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概 要 
本稿の研究対象は我が国及び欧米諸国における中央銀行の金融政策であり、それが地方債市場に対してどうい
った影響を及ぼしているかを、マイナス金利政策導入以降を中心に分析するものである。 
我が国の金融緩和政策はバブル崩壊後の 1995 年に量的緩和及びゼロ金利政策から始まり、その後量的金融緩和
の強化解除、包括的金融緩和、量的・質的金融緩和と足元に至るまで凡そ 20 年以上継続している。地方債市場に
おいても、その間に地方財政の改善や地方債制度の変更によって変化を遂げてきたが、特に金利水準によって起
債環境や投資家の需給が左右される面が大きく、中央銀行による金融政策とそれに伴う金利水準の動向は起債担
当者・引受金融機関・投資家にとって永続的なテーマとなっている。 
特に日本銀行によるマイナス金利政策導入後は、広く金融市場に対して大きな混乱と影響を与えており、債券
市場ひいては地方債市場においても、起債環境や投資家動向、投資家の構成比率など様々な変化が起こっている。
かかる状況下で、債券市場においては刻々と変化する市場環境に対して臨機応変に対応しているものの、金融政
策と市場環境を踏まえた上で今一度変革が求められている時期であると考える。足元の金融政策や市場環境が永
久的に続くと考えている市場関係者は恐らく存在せず、だからこそソフトランディングに向けた備えと、金融政
策による影響を極小化する準備が必要であると考える。 
本稿では、先ずバブル崩壊以降の日本銀行における金融緩和政策の歴史を紐解くことで、足元のマイナス金利
政策導入までの経緯や背景を整理する。その後、「マイナス金利政策」という金融緩和政策に焦点を置いて、我が
国に先行して同政策を導入した欧州諸国の制度や、同制度が経済に与えた影響について分析する。具体的には、
各国の金融政策の仕組みや導入に至るまでの背景と目的を整理した後に、特に金利水準や為替水準の変遷を中心
とした市場に対する影響を纏める。その後我が国と欧州諸国の共通項目や相違点を分析することによって、我が
国に対する何某かの示唆を導くことを目的としている。 
更にそこから、地方債市場に領域を絞って、我が国におけるマイナス金利政策導入以降の影響と課題について
考察する。具体的には、先ず我が国の地方債市場における制度の概要や投資家構成等の現状を整理した後に、欧
米諸外国の地方債制度の比較や特徴について纏める。欧米諸外国の地方債市場がマイナス金利政策下においてど
のような対応を取っているかを整理することで、我が国の地方債市場における留意点や今後の新しい基軸を見出
すにあたって、問題提起の叩き台となるような議論を展開したい。
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1 はじめに 
 
 2016 年 1 月 29 日に導入された「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」による金融市場
への影響は大きく、とりわけ国債市場の機能低下については、導入直後から市場関係者の間
で叫ばれ続けている。マイナス金利の導入に伴って国債市場の流動性・機能度は大きく低下
し、その後も改善していない。日本銀行の金融市場局が、金融機関に対して債券市場の機能
度等を調査する「債券市場サーベイ」においても、取引のしやすさを総合的に示す債券市場
の機能度判断指数（DI）は 5 月調査にてマイナス 33 という数値をマークしている1。2 月調査
のマイナス 36 から若干上昇2はしているものの、債券市場の機能は引き続き低迷していると
いう結果の表れである。それは、入札の不調や三菱東京 UFJ 銀行の国債市場特別参加者（プ
ライマリー・ディーラー）資格の返上といった形でも顕在化し、国債市場は言わば縮小均衡
のような状態となっている。 
 更に事態は国債市場だけでなく、債券市場全般へと波及している。筆者が派遣元の企業に
て従事していた地方債市場においても、国債市場に振り回される後手の対応ばかりで、当環
境下における抜本的な解決策はまだ見出せていない。 
 マイナス金利の下、収益性の低下した円債への再投資が困難となる中で、日本銀行の当座
預金の積み上がりを抑制すべく、投資家の中で国債の売却を控える動きが広まった。積み上
がった資金は、地方債や財投機関債に振り分ける流れが大きくなり、更なる金利低下とそれ
に伴う市場参加者の減少を加速させることとなった。 
 債券市場が機能不全に陥りかけていようが、地方公共団体や財投機関の債券発行による資
金調達は必須である。年限横断的な国債金利の低下により、適正なスプレッドやフェアバリ
ューを判断するのが非常に困難になってきており、投資家側の運用難や発行体側の安定調達
に対する懸念は喫緊の課題となっている。 
 そこで本論文では、本邦及び欧州諸国におけるマイナス金利政策について、その制度と経
済に与えている影響について分析する。 
 先ずは、第 2 章にて、マイナス金利付き量的・質的金融緩和政策の意義と目的を明らかに
し、先行研究と分析や枠組みを整理する。第 3 章では本邦における金融政策の歴史と市場動
向について纏め、ゼロ金利政策、量的金融緩和、包括的金融緩和、量的・質的金融緩和、マ
イナス金利付き量的・質的緩和、と順序立てて金融政策を分析する。続いて、第 4 章では既
にマイナス金利政策を先行して導入している諸外国の制度や現況を分析し、本邦に対するイ
ンプリケーションを求める。そして第 5 章では、我が国における地方債市場の概要を整理し
た後に、マイナス金利政策下における現状と課題について考察し、各国の地方債市場との比
較を以てインプリケーションを導き出したい。 
  
                                                   
1 日本銀行金融市場局「債券市場サーベイ」（2016 年 5 月調査） 
2 日本銀行金融市場局「債券市場サーベイ」（2016 年 2 月調査） 
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2 マイナス金利付き量的・質的金融緩和に関する分析の枠組み 
 
2.1 マイナス金利付き量的・質的金融緩和の概要 
 
 マイナス金利付き量的・質的金融緩和とは、日本銀行が 2016 年 1 月 28、29 日の政策委員
会・金融政策決定会合において導入を決定した政策である。消費者物価の前年比上昇率 2％
の「物価安定の目標」をできるだけ早期に実現するため、「金利」・「量」・「質」の 3 次元で緩
和手段を駆使して金融緩和を進めていくものであり、具体的には、（1）「金利」：日本銀行当
座預金におけるマイナス金利の適用、（2）「量」：金融市場調節方針、（3）「質」：資産買入れ
方針、の 3 本柱から成っている。 
 （1）「金利」：日本銀行当座預金におけるマイナス金利の適用とは、金融機関が保有する日
本銀行の当座預金に▲0.1％のマイナス金利を適用するものである。当座預金は 3 段階の階層
構造に分割し、夫々の階層に応じてプラス金利、ゼロ金利、マイナス金利を適用する仕組み
となっている。（図表 1） 
 
図表 1 日本銀行当座預金残高の階層構造 
 
（出所）日本銀行「本日の決定ポイント」2016 年 1 月 29 日号より引用 
 
 この階層構造方式は、マイナス金利の適用が金融機関収益を過度に圧迫し、かえって金融
仲介機能を弱めることを防ぐ観点から、スイス、スウェーデン、デンマークなど、本邦より
も深いマイナス金利を実施している国々で、採用されている。 
 （2）「量」：金融市場調節方針とは、マネタリーベースが、年間約 80 兆円に相当するペー
スで増加するよう金融市場調節を行うという方針である。なお、2013 年 3 月以前は、金融市
場調節の操作目標を無担保コールレート（オーバーナイト物）としていたが、同年 4 月から
マネタリーベースに変更している。 
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 （3）「質」：資産買入れ方針とは、① 長期国債について、保有残高が年間約 80 兆円に相当
するペースで増加するよう買入れを行う。但し、イールドカーブ全体の金利低下を促す観点
から、金融市場の状況に応じて柔軟に運営する。買入れの平均残存期間は 7 年～12 年程度と
する。② ETF 及び J-REIT について、保有残高が、夫々年間約 3 兆円、年間約 900 億円に相
当するペースで増加するよう買入れを行う。③ CP 等、社債等について、夫々約 2.2 兆円、
約 3.2 兆円の残高を維持する、という 3 つの方針から成り立っている。 
 （2）及び（3）の量的・質的金融緩和については、2013 年 4 月から導入されており、デフ
レ脱却のための経済政策パッケージの一つとして、市場でも定着しつつあった。詳細につい
ては後述するが、アベノミクスの「3 本の矢」における金融政策である量的・質的金融緩和
は、異次元緩和とも呼ばれ、導入以降金利低下等で債券市場に相応の影響を与えていた。そ
れが（1）の日本銀行当座預金におけるマイナス金利の適用が追加されることによって、債券
市場により大きなインパクトを与えることになったのは冒頭の通りである。 
 
2.2 マイナス金利政策の意義と目的 
 
 本節では、本論文を執筆するきっかけともなったマイナス金利政策にフォーカスを当て、
もう少し詳細に整理したい。 
図表 1 の最下部に位置する基礎残高とは、金融機関がこれまで「量的・質的金融緩和」の
もとで、日本銀行の当座預金口座に預けてきた資金のうち、所要準備額を超える金額、即ち
超過準備額である。既存の超過準備額は、2015 年 1 月～12 月までの平均残高から算出され
0.1％の金利が継続される。中央に位置するマクロ加算残高とは、（1）所要準備額に相当する
残高、（2）日本銀行が特別にゼロ金利で一般の金融機関に貸し出す金額（貸出支援基金及び
被災地金融機関支援オペによる資金供給残高）、（3）日本銀行が全体の当座預金残高の増加を
勘案し一定の計算により適宜加算する金額、の 3 つが対象となり、これらの残高については
ゼロ％の金利が適用される。そして、最上部に位置する政策金利残高が、日本銀行口座の預
金残高から基礎残高とマクロ加算残高を除いた金額であり、ここに▲0.1％の金利が導入され
るという仕組みである。 
日本銀行としては、マイナス金利の導入にあたって金融機関の経営に与える影響にも注意
を払っており、両者のバランスがとれるように、マクロ加算額で調整する余地を確保したも
のと考えられる。 
金融政策決定会合におけるマイナス金利政策導入については賛成 5 人反対 4 人と意見が拮
抗しており、当初より反対意見は既に公表されていたが、その後発表された議事要旨によっ
て、反対意見に対する再反論なども明らかになり、以下の通り、激しい議論が交わされてい
たことが分かった3。 
2016 年 3 月 18 日に発表された金融政策決定会合の議事要旨によると、「マイナス金利付き
量的・質的金融緩和」の導入について賛成派の委員は、『物価の基調に悪影響が及ぶリスクの
顕現化を未然に防ぎ、2％の「物価安定の目標」に向けたモメンタムを維持するためその導入
が望ましい』としている。これらの委員は、『「量」・「質」・「金利」の 3 つの次元で、追加的
な金融緩和措置を講じることが可能となる』『マイナス金利を導入することにより、イールド
カーブの起点を引き下げ、大規模な長期国債買入れを継続することとあわせて、金利全般に
より強い下押し圧力を加えることができる』との見解を示した。 
                                                   
3 日本銀行「政策委員会金融政策決定会合 議事要旨」2016 年 1 月 28、29 日開催分 
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また別の委員からは、『理論的には、同じ量であれば付利を引き下げた方がポートフォリ
オ・リバランス効果を高め、より強い効果がある』『マイナス金利については、欧州諸国の経
験から、効果や実務的な問題についても適切に運営するだけの知見は集積されており、問題
を小さくしながらより効果を高めることができる』『日本銀行当座預金金利をマイナス化しつ
つ、大量の国債の買入れを円滑に実施できるかについて不確実性はあるが、執行部の提案は、
欧州の事例を参考にしつつも、日本の実情に適合した工夫が施されており、問題をかなりの
程度解消するものである』との意見が述べられた。 
そのうえで、「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」に賛意を示した全ての委員は、『当
座預金に対する 3 段階の階層構造は、限界的な金利をマイナスとし、イールドカーブの起点
をマイナスにするという緩和効果を確保しつつ、金融機関収益への過度の圧迫により金融仲
介機能が低下することがないように設計されている』と評価した。 
これに対して、導入に反対する複数の委員は、『「量的・質的金融緩和」の補完措置の導入
直後のマイナス金利の導入が、かえって資産買入れの限界と受け止められる』との可能性を
指摘していた。 
その他に、反対派の委員からは、『複雑な仕組みが混乱・不安を招くこと』『今後、一段の
マイナス金利引き下げへの期待を煽る催促相場に陥ること』『金融機関や預金者の混乱・不安
を高めること』『2％の「物価安定の目標」への理解が乏しいもとで政策意図に関する誤解を
増幅させること』などへの懸念も示されていた。また別の委員は、『マイナス金利の導入とマ
ネタリーベース増額目標の維持は整合性に欠けること』『マイナス金利は市場機能や金融シス
テムへの副作用が大きいこと』『海外中銀とのマイナス金利競争に陥る可能性があること』『日
本銀行のみが最終的な国債の買い手となり、市場から財政ファイナンスと見做されるおそれ
があること』に対する懸念を示し、更に別の委員からは、『マイナス金利の導入により、国債
のイールドカーブを引き下げても、民間の調達金利の低下余地は限られ、設備投資の増加も
期待し難い』『マイナス金利の導入は、国債買入れ策の安定性を損ねたり、金融システムの不
安定性を高めたりする問題があるため、危機時の対応策としてのみ妥当である』といった意
見が出ていた。 
こうした「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の導入に関する反対意見に対し、複数
の委員は、『政策意図が誤解されないためには、コミュニケーションを通じて説明を尽くすこ
とが重要である』と述べた。 
ある委員は、『「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の効果波及チャネルは、これまで
進めてきた「量的・質的金融緩和」のそれと異質のものと捉えるべきではない』『イールドカ
ーブの起点を引き下げ、金利全般により強い下押し圧力を加えることで、実体経済への刺激
を強めるという点で、「量的・質的金融緩和」の効果を強化するものと考えることが適当であ
る』と述べた。また別の委員は、『マイナス金利と資産買入れの整合性に関して、理論的には、
付利金利がマイナスになっても、国債の売買価格がそれに見合って上昇すれば、金融機関に
とってオペに応じる合理性はある』としたうえで、『マイナス金利の導入が国債市場に与える
影響を注意深くみながら資産買入れを進めれば支障はない』『市場機能への影響に関して、欧
州の事例では、マイナス金利のもとでも短期金融市場の取引は必ずしも減少していない』『金
融システムの面では、金融機関の収益に当面負の影響が出ることは避け難いものの、一日も
早いデフレ脱却を実現することが、金融機関の経営環境を改善するうえでも重要である』と
述べた。更に別の委員からは、『各国の中央銀行が自国の物価の安定のために必要な施策を適
切に実行することは、互いの経済にとってメリットをもたらすものである』との見解を示し
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た。 
金融決定会合における賛成意見・反対意見は様々だが、マイナス金利政策の導入意義は、
「市中資金の増加」「市中金利の引き下げ」「円安効果」に収斂されると考えている。 
1 点目の「市中資金の増加」は、民間の金融機関が日本銀行に資金を眠らせておくインセ
ンティブを、マイナス金利の適用によって打ち消すことによってもたらされる。金融機関は
日本銀行に資金を預けてマイナス金利分の資金が減ってしまうことを避けるため、滞留資金
を企業への貸し出しや他の投資に振り向けることになる。それによって、先行不安の改善、
企業収益の改善や賃金の上昇、それに伴った景気回復や物価上昇の効果が期待されるという
ものである。 
もちろん、1957 年に施行された準備預金制度に基づき、金融機関は保有する預金の一定割
合以上の金額を一定期間の間に日本銀行の当座預金に預け入れることを義務づけられている。
但し、その準備率は 0.05％～1.2％4と僅かな金額であり、義務面よりも「安全性が非常に高く、
投資妙味がある運用の一つ」という金融機関の貴重な収益源という側面の方が強くなってい
る。加えて、日本銀行は量的・質的金融緩和によって金融機関から大量の国債の買入れてお
り、超過準備の残高が非常に多い。その結果、図表 2 の通り加速度的に当座預金残高が増加
していったのである。 
 
図表 2 マネタリーベース及び日本銀行当座預金残高の推移 
 
（出所）日本銀行 時系列統計データを基に筆者作成 
 
 2 点目の「市中金利の引き下げ」は政策金利の引き下げが市場金利の低下要因となること
から、企業向けの貸出金利や住宅ローンの金利の低下が期待されるものである。企業向けの
貸出金利が低下すれば、企業は設備投資に対する意欲が高まり、収益改善・景気の刺激に繋
がる効果が期待できる。更に、住宅ローンの低下は住宅販売に対するカンフル剤として期待
できるため、景気にとってはプラス要因となるというものである。 
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 これに関しては、日本銀行がいずれ高値で買い取ってくれるだろうという期待のもと、国
債を購入する動きが強まり金利は低下しており、マイナス金利政策の導入直後から大きく効
果が現れている。図表 3 の通り、代表的な市中金利の指標である主要年限国債の金利推移を
見ると、2016 年 2 月以降は年限横断的に利回りが急降下していることが分かる。5 年と 10 年
はマイナス金利に沈んだまま推移しており、20 年や 30 年といった超長期年限についても 0％
近傍を推移している状況である。長い年限程金利の低下幅が大きく、イールドカーブは急激
にフラットニングしている。長期的且つ安定的な利回りで運用する必要のある投資家は、慢
性的な金利低下に伴って運用対象が乏しくなっていくという深刻な問題が長らく続いていた。
これに対して、マイナス金利政策の導入を契機に、少しでも利回りを確保できる超長期国債
を購入しておこうという意欲が高まったことが背景として考えられる。 
 
図表 3 主要年限毎の国債半年複利金利の推移 
 
（出所）財務相 国債金利情報を基に筆者作成 
 
3 点目の「円安効果」は、海外と比較して政策金利を引き下げることにより、通貨高（円
高）の圧力が弱まり、自国の通貨安を誘導するという狙いである。実際に、先行してマイナ
ス金利を導入しているスイス国立銀行は、安全な投資先を求めて国内に資金が流入し、スイ
ス・フランが押し上げられることを阻止することを目的としていた。 
更に、「円安・株高相場」という言葉もあるように、一般的に日経平均株価は、為替が円安
に進むことにより上昇し、円高に進めば下落する傾向が強く、為替レートとの連動性が高い
株価指数であり、円安による株価上昇の期待も根強い。円安によって、全体的な株価の上昇
が期待され、円安によるメリットを受けやすい企業の収益改善にも繋がるという副産物も期
待できる。 
但し、これらの狙いについては足元までの効果は限定的である。図表 4 及び図表 5 の通り、
金利が低下しても円安が進んでいるというわけではなく、日経平均株価の上昇もいまひとつ
である。本論文における要点ではないため詳しい言及は避けるが、為替については、新興国
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経済の減速や米国の利上げに関する不透明感、経常収支の黒字化の拡大、米国当局の円安牽
制などの理由から、理論とは逆方向に推移しているものと考える。そして株価についても、
本来準拠すべきは現在の企業の利益水準であり、将来の収益力である。世界的な景気に左右
される面も大きく、一国の為替や金融政策だけに左右されるものではないということは言う
までもない。 
 
図表 4 ドル・円為替レートの推移 
 
（出所）日本銀行 時系列統計データを基に筆者作成 
（注）指数値はスポット 17 時時点の月中平均値ベース 
 
図表 5 日経平均株価の推移 
 
（出所）日経平均プロフィル ヒストリカルデータを基に筆者作成 
（注）指数値は日々の終値ベース 
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2.3 先行研究の検討と問題の所在 
 
 前述の通り、マイナス金利政策導入に至った金融政策決定会合時から既に複数の反対意見
が見られていたことや、円安・株高に対する期待が外れてしまったこともあり、導入意義や
効果に対しては、副作用の方がよりハイライトされてしまっている印象である。本節では、
先行研究で指摘されている問題点とその是非について考察したい。 
 先ず 1 点目は、民間銀行や保険会社の収益悪化懸念である。マイナス金利の導入による収
益悪化は、運用収益の減少と利ザヤの縮小が主因となる。これまで「安全性が非常に高く、
投資妙味がある運用の一つ」として見込んでいた日本銀行当座預金への預け入れが、逆に利
息を徴収されることになってしまうのだから、これほど分かりやすく直接的な運用収益の減
少はない。更に、量的・質的金融緩和に基づく日本銀行の国債買入れも相まって、市中金利
の押し下げが急速に進んでおり、それに付随する貸し出し金利や住宅ローンの利ザヤ縮小に
波及する事態も想像に難くない。 
実際に、当座預金への預け入れが多く国債の運用割合が大きいゆうちょ銀行とかんぽ生命
保険を有する日本郵政では如実にその影響が表れている。日本郵政の 2016 年 4～6 月期の連
結決算は、税引き後利益が前年同期比 41.7％減の 831 億円だった5。ゆうちょ銀行とかんぽ生
命保険の業績に対する投資家の懸念も強く、それは足元の株価が 2015 年 11 月上場時の初値
を大きく下回っていることからも分かる。同時期のゆうちょ銀行の税引き後利益は 14.3％減
の 678 億円だった6。保有債券 44 兆円のうち約 7 割を国債が占め、償還を迎える国債に投じ
ていた資金も今後、マイナス金利下での運用を強いられ、中長期的にも厳しい状況が続くも
のとみられる。 
三菱 UFJ フィナンシャル・グループなどの 3 メガバンクについても、マイナス金利による
影響が紙面にて報道されている。「金融庁は、日銀のマイナス金利政策が 3 メガ銀行グループ
の 2017年 3月期決算で少なくとも 3,000億円程度の減益要因になるとの調査結果をまとめた。
同庁は収益悪化が銀行の貸付け余力の低下につながるとみて、日銀に懸念を伝えた7」となっ
ており、民間銀行全体の収益悪化は必至のように思われる。 
直接的な銀行収益圧迫の証左と言うには短絡過ぎるものの、一つの動きとして日本銀行当
座預金の残高推移を確認すると、図表 6 の通り、日本銀行当座預金のうち、0.1％のプラス金
利が適用される残高は当初の方針通り 210 兆円程度で維持されている。年間 80 兆円の増額の
うち大半を占めるゼロ金利適用残高については、当然ながら相応の比率増が見られる。2016
年 2 月時点で 22 兆円程度だったゼロ金利適用残高は、同年 10 月には約 3 倍以上の 73 兆円程
度まで積みあがっている。マイナス金利適用残高に関しては 20 兆～30 兆円に抑えられてお
り、概ね横ばいで推移している。 
 
 
 
 
 
 
                                                   
5 日本郵政「平成 29 年 3 月期 第 1 四半期決算短信」 
6 ゆうちょ銀行「平成 29 年 3 月期 第１四半期決算短信』 
7 日本経済新聞 2016 年 8 月 13 日 
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図表 6 日本銀行当座預金の残高 
 
 
（出所）日本銀行 業態別の日銀当座預金残高を基に筆者作成 
 
 2 点目は債券市場の機能低下について問題の所在を明らかにしたい。日本銀行当座預金へ
のマイナス金利適用による直接的な収益悪化よりも、広く「債券運用」自体の屋台骨を揺る
がすような市場機能の低下の方が、何倍も深刻であると考える。では、何を以て債券市場の
機能が低下したと判断するのか。材料としてはいくつか考えられるが、図表 7 の通り、実際
の債券市場参加者の大多数が「債券市場の機能は低下している」という認識を持っているこ
とは、一つの大きな根拠であることに間違いないだろう。 
 
図表 7 債券市場の機能度に対する調査 
 
（出所）日本銀行 債券市場サーベイ＜2016 年 5,8,11 月調査＞より筆者作成 
（注 DI：Diffusion Index、「1」-「3」で算出、％ポイント 
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 図表 7 で示した機能度には、ビッド・アスク・スプレッド（ここでは債券購入希望者と債
券売却希望者の価格差）や板の厚み（ビッド及びアスクの夫々の価格毎の注文量）、調査対象
機関の取引頻度や金額といった各論が集約されている。これらはやや感覚的なものとなるも
のの、市場の流動性を読むにはこの感覚的なものこそが重要視され、その何れにおいても「好
転した」と考える市場関係者は極僅かである。 
 国債市場の流動性に関して、黒田日銀総裁は 2016 年 2 月 4 日の衆院予算委員会で「これま
でのところ国債買入れなどについて特別に支障をきたすような状況は起こっていない。市場
流動性なども様々な指標を見る限り低下していない。」と答えている。日本銀行としては、流
動性も債券市場の機能も低下していないという認識であったが、市場関係者はそれに真っ向
から異を唱える格好となっている。 
 前節のマイナス金利政策の意義と目的でも言及した通り、マイナス金利政策の導入前後で
はイールドカーブが大きくフラットニングしつつ大幅に低下していることが見て取れる。（図
表 7）変化のパターンは、1～10 年までの中短期及び長期と 10 年超の超長期で異なっている。
1～10 年までの中短期及び長期ゾーンでは、0.15～0.3％程度低下するパラレルシフトに対し
て、10 年超の超長期ゾーンでは、フラットニングしつつ大幅に低下している。 
 年限別のより詳細な動きを追うと、新発 10 年国債利回りは 2016 年 2 月 9 日に一時マイナ
ス 0.01％と初のマイナス圏に突入した。その後も低下が続き、英国の欧州連合（EU）離脱が
決定し、市場が混乱するとの懸念から、世界中でリスクの小さい国債を買う動きが加速した
ことも相まって、7 月 8 日にはマイナス 0.3％まで低下した。機関投資家がプラスの金利収入
を求めて超長期国債を買い増す動きから 20〜40 年の利回り水準も急速に低下し、7 月 6 日に
は新発 20 年物国債の利回りがマイナス 0.005％と初めてマイナス圏に入った。30 年債は
0.015％、40 年債は 0.045％と何れも 0.05％を下回ることになり、この時日本国債の発行残高
に占める約 8 割以上がマイナス金利に陥るという異常事態になっていたのである。 
 これは、前述の日本銀行が目指す変化そのものであり、その意味では、マイナス金利政策
は「大成功」だったと言えよう。しかしながら、金融機関をはじめに事業会社や財団・社団
法人の運用担当者にとってはたまったのもではない。普通に考えると、マイナス金利、それ
も日本銀行の当座預金よりも更に低い利回りでも国債を買うというのは、奇妙な話のように
も思えるだろう。金融機関等が、何故こんな状況ですら金利が低く割高な国債を買うのかと
言えば、買った後で日本銀行がそれをより高値で買ってくれるという合理的な期待があるか
らである。それでも運用担当者の頭には嫌でも不安がよぎる。「日本銀行は、いつまでも国債
を買い続けることはできないのではないか。」「いつかは出口を考える必要があり、その時の
金利変動に耐えられるだろうか、若しくはその予兆や機微を確りと見逃さずに捉えることが
できるだろうか。」「または、それ以前に何らかのショックで国債市場が大きく暴落してしま
うかもしれない危険性を無視できるのか。」こういった疑問に対して、現状の金利水準で国債
購入を合理的と判断できない投資家は国債運用から退場せざるを得ない。一時の収益を確保
するために保有債券の売却益を狙おうにも、売ってしまうと次に買う物に困るため、売るに
売れず、金利低下と売りにくさのスパイラルで、市場参加者の細りに拍車が掛かってしまっ
ている状況である。 
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図表 8 国債イールドカーブの推移 
 
（出所）財務相 国債金利情報を基に筆者作成 
 
 債券市場の機能が低下することで、債券運用をもとに成り立っていた商品にも影響が現れ
ている。マイナス金利政策の導入直後から運用会社は MMF の新規受け付けを停止し、運用
する国内 11 社すべてで事実上、購入できなくなった。MMF は短期国債やコマーシャルペー
パーなど、償還までの期間が主に１年未満の債券で運用する。近年は短期金融市場の利回り
低下で運用難に陥り、残高は漸減傾向にあったが、マイナス金利政策によって完全に機能停
止してしまった。超長期債の代表的な運用主体である保険会社においても、一時払い終身保
険の値上げや販売停止などに追い込まれている。 
 他にもファイナンスの現場に混乱をもたらしているのが、地方債や財投機関債、事業債と
いった、国債をベースにした債券市場である。これらの債券では、通常ベースとなる国債利
回りに団体や企業の信用力を表すスプレッドを加味して、上乗せ金利を考慮した形で利率が
決定されるが、繰り返しの通り殆どの国債利回りはマイナス圏に陥っている。価格決定の現
場では、従来型の市場金利にスプレッドをプラスして価格を決めるというよりも、ゼロ以下
にならないように価格を決める状況になっており、信用リスクを反映させるのが極めて難し
くなってきている。今後の借り入れも含めてマイナス金利への資金調達面での対応が定まっ
ていない企業は少なくない。 
 ファイナンスの選択肢が広く、まだ相対的にコントロールしやすい事業会社であれば、様
子を見ながら対応を模索することもできるが、債券発行による日々の調達が必須の地方公共
団体や財投機関についてはこうはいかない。現状は、金利水準から逆算することによって、
利回りは辛うじてプラス領域に居るが、利率はほぼゼロの水準まで到達している債券も少な
くない。一方で、本来はその団体の信用力を表す対国債スプレッドは、ベース金利のマイナ
ス化についていけず、テクニカルにワイド化してきている。更に、通常は年限の長い債券の
方が当然ながら利率も高いのだが、そういった構造すらも逆転している事例まで出てきてい
ることが分かる。（図表 9） 
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図表 9 一般債の利回りとスプレッドの推移 
 
（出所）みずほ証券「我が国社債市場の現状と課題 ～社債市場活性化論議 
およびマイナス金利の影響を踏まえ～」2016 年 5 月 12 日号より引用 
 
 このように国債市場の機能低下により、あらゆる債券市場やその他の商品に対して大きな
影響が出ており、特に地方債市場における表面的なスプレッドのワイド化や期間構造の逆転
などは喫緊の課題となって顕在化してきているのである。 
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3 金融政策の歴史と市場動向 
 
3.1 バブル崩壊からマイナス金利導入までの金融政策 
 
 これまでの通り、マイナス金利政策については、多くの識者から多方面にわたる功罪が主
張され、激しい論争が起こっている。本章では世界的に伝統的金融政策から非伝統的金融政
策へ変遷してきた我が国の歴史を振り返り、日本の非伝統的金融政策の移り変わりも踏まえ
たうえで、現在進行形のマイナス金利政策をより深く理解する必要があろうという考えから、
本邦における金融政策の歴史と市場動向について整理する。 
 
3.1.1 量的緩和、ゼロ金利政策の導入期（速水総裁） 
 
 バブル崩壊後、金融緩和を進めた日本銀行は、1995 年 9 月に、公定歩合を 0.5%まで引き下
げた。その後、新日本銀行法が 1998 年にスタートし、最初の総裁となった速水総裁は、金融
調節の操作目標を、無担保コールレート（オーバーナイト物）とし、その誘導目標を 0.25%
とした。そして、その翌年 1999 年 2 月には「ゼロ金利政策」を導入した。 
 2000 年 8 月には一旦解除されたが、IT バブル崩壊後の世界的な景気後退や円高傾向などに
よって、日本経済は再び低迷しデフレが深刻化する事態を受けて、日本銀行は、再度、金融
を緩和する方向へ政策変更への舵を切った。2001 年 2 月には、公定歩合を 0.5%から 0.35%に
引き下げ、更に同月末には、無担コールの誘導水準を、0.25%から 0.15%に、公定歩合を 0.35%
から 0.25%に引き下げた。そして、2001 年 3 月に操作目標を金利から量に変更する「量的緩
和政策」をスタートさせると同時に、金融市場調節の主たる目標を、それまでの「金利（無
担保コールレート）」から、「日本銀行当座預金残高」に変更した。金融調節の目標が、金利
からマネーの量に変わった瞬間である。更に、この量的金融緩和政策の枠組みを「消費者物
価指数（CPI）の前年比が安定的に 0%以上となるまで継続する」ということをコミットメン
トし、いわゆる「時間軸効果」を導入した。（図表 10） 
 
図表 10 速水総裁の就任時における金融政策 
年月 金融政策 
1998 年 3 月 速水日銀総裁に就任 
1998 年 9 月 無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.25%に引き下げ 
1999 年 2 月 ゼロ金利政策を導入し、無担保コールレート（O/N 物）を一段と低めに誘
導 
2000 年 8 月 無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.25%に引き上げ（ゼロ金利
政策の解除） 
2001 年 2 月 無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.15%に引き下げ 
2001 年 3 月 金融政策の操作目標を金利から日本銀行当座預金残高に変更し、目標を 5
兆円に設定（量的緩和政策の導入及び実質ゼロ金利政策への復帰） 
2001 年 9 月～
2002 年 10 月 
当座預金目標を 6 兆円→10～15 兆円→15～20 兆円へと順次引き上げ。長期
国債買入れ額も 6,000 億円→8,000 億円→1 兆円→1 兆 2,000 億円と段階的に
増額 
（出所）日本銀行「金融経済月報」1998 年 3 月～2002 年 10 月を基に筆者作成 
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3.1.2 量的金融緩和の強化解除（福井総裁） 
 
 2003 年 3 月に福井総裁にバトンタッチされると、政府と一体となってデフレからの脱却を
図ることを明言し、その言葉通り当座預金残高の引き上げピッチは加速していった。福井総
裁は、日本銀行の金融政策運営が後手に回っているとの批判を意識して、量的緩和政策の意
義を積極的に評価した上で、大胆かつ機動的に、量的緩和政策を推進した。また、2003 年 10
月には「CPI を、単月でゼロ%以上となるだけでなく、基調的な動きとしてゼロ%以上である
と判断できること、日本銀行の消費者物価の予測が再びマイナスにはならない」などの条件
を新たに提示し、コミットメントの強化も実施している。 
 以降は、当座預金残高の積み増しに歯止めがかかり、2006 年 3 月には、量的緩和政策解除
のための条件が満たされたとして、量的金融緩和は約 5 年ぶりに解除されることとなった。 
 そして、2006 年 7 月には無担保コールレート（O/N 物）の誘導水準を 0.25%に引き上げ、
いわゆる「ゼロ金利政策」を解除したことで、2001 年に「量的緩和政策」が導入されて以来、
実に 5 年 4 ヶ月ぶりに短期金利が復活することとなった。 
 
図表 11 福井総裁の就任時における金融政策 
年月 金融政策 
2003 年 3 月 福井日銀総裁に就任 
2003 年 3 月～
2004 年 1 月 
当座預金目標を 17 兆～22 兆円→22 兆～27 兆円→27 兆～30 兆円→30 兆～
35 兆円まで段階的に引き上げ 
2006 年 3 月 量的緩和政策を解除。金融市場調節の操作目標を日本銀行当座預金残高か
ら無担保コールレート（O/N 物）に変更 
2006 年 7 月 ゼロ金利政策を解除。無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.25%
に引き上げ 
（出所）日本銀行「金融経済月報」2003 年 3 月～2006 年 7 月を基に筆者作成 
 
3.1.3 包括的金融緩和（白川総裁） 
 
 2008 年 4 月からは白川総裁体制へと引き継がれることになるが、その矢先の 9 月にリーマ
ンショックが発生し、9 月には所要準備額を超える当座預金残高について 0.1％の利息を付す
補完当座預金制度を臨時導入し、12 月には政策金利を 0.1%に引き下げた。なおこの時、買入
れ対象国債に 30 年債、変動利付国債及び物価連動国債を追加した。 
 その後は、長期国債買入れ額の段階的な引き上げや企業金融支援特別オペの延長に加えて、
10 兆円程度の「固定金利、期間 3 ヶ月、国債・社債・CP・証貸債権など」全ての日銀適格担
保を担保とする資金供給手段を導入、固定金利方式・共通担保資金供給オペレーションの規
模増額、成長基盤強化を支援するための資金供給の骨子策案として、貸付け時の無担保コー
ルレート（O/N 物）の誘導目標水準での、共通担保を担保とする貸付けとして資金供給する
といった政策を展開した。 
そして、2010 年 10 月には、①政策金利の 0%～0.1%への引き下げ（実質的なゼロ金利政策）、
②「中期的な物価安定の理解」に基づく時間軸の明確化、③資産買入れ等の基金の創設、の
3 つの措置からなる「包括的金融緩和政策」を導入した。 
しかしながら、2011 年 3 月には東日本大震災が発生し、追加緩和の必要性が高まったこと
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から更に緩和を進め、35 兆円から始まった資産買入れ等の基金は、2012 年 12 月には 100 兆
円超まで増額されることになった。また、2012 年 2 月には物価上昇率で当面 1%を目指す「中
長期的な物価安定の目途」を導入し、更に 2013 年 1 月には、物価上昇率で 2%を目指す「物
価安定の目標」とコミットメントの強化を実施した。 
 
図表 12 白川総裁の就任時における金融政策 
年月 金融政策 
2008 年 4 月 白川日銀総裁に就任 
2008 年 10 月 リーマンショックの発生を受け、無担保コールレート（O/N 物）の誘導目
標を 0.30％に引き下げ。補完当座預金制度を臨時導入 
2008 年 12 月 無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.10％に引き下げ。長期国債
買入れ額 1 兆 4,000 億円に増額 
2009 年 3 月 長期国債買入れ額 1 兆 8,000 億円に増額。買入れ残高上限 1 兆円の社債買
入れを同年 9 月 30 日まで実施 
2009 年 7 月 社債・CP 等の買入れ、企業金融支援特別オペの期限を同年 12 月 31 日まで
延長 
2009 年 12 月 全ての日銀適格担保を担保とする資金供給手段を導入 
2010 年 3 月 固定金利方式・共通担保資金供給オペレーションの規模を 10 兆円から約
20 兆円に増額 
2010 年 5 月 成長基盤強化を支援するための資金供給の骨子策案を発表 
2010 年 10 月 「包括的な金融緩和政策」の実施を発表 
2011 年 3 月 資産買入れ等の基金を 35 兆円程度から 40 兆円程度に増額 
2011 年 6 月 成長基盤強化を支援する資金供給の一環として、対象先金融機関が出資や
ABL（動産・債権担保融資）等の残高の範囲内で借入を行なうことができ
る枠を新たに設定 
2012 年 2 月 「中長期的な物価安定の目途」を導入 
2012 年 10 月 資産買入れ等の基金を 80 兆円程度から 91 兆円程度に増額 
2012 年 12 月 資産買入れ等の基金を 91 兆円程度から 101 兆円程度に増額 
2013 年 1 月 「物価安定の目標」を導入。資産買入れ等の基金について「期間を定めな
い資産買入れ方式」を導入 
（出所）日本銀行「金融経済月報」2008 年 4 月～2013 年 1 月を基に筆者作成 
 
3.1.4 量的・質的金融緩和（黒田総裁） 
 
 2013 年 3 月に就任した黒田総裁は、就任早々に 2％の上昇目標を 2 年程度で達成すると公
約した。手始めに、マネタリーベースを倍増させ、国債に加えて ETF・リートなども大規模
に買い増す「量的・質的金融緩和」の導入を決めた。これにより、マネタリーベースを金融
市場調節の操作目標とし、年間約 60～70 兆円に相当するペースで増加するよう金融市場調節
を行うこととなり、長期国債買入れの拡大と年限長期化、更には ETF・J-REIT の買入れを拡
大することも決定した。なお、この「量的・質的金融緩和」の導入に伴い、資産買入等の基
金の廃止と銀行券ルールの一時適用停止も行った。 
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 更に同年 4 月には、マネタリーベースが約 10～20 兆円を追加した年間約 80 兆円に相当す
るペースで増加するよう金融市場調節を行うとし、長期国債買入れ額の拡大や年限長期化に
加えて、ETF・J-REIT の買入れを更に拡大した。これらの政策により黒田総裁は「量的・質
的金融緩和」の拡大を推し進めていき、2016 年 1 月には、マイナス金利政策を導入し「マ
イナス金利付き量的・質的金融緩和」をスタートさせて足元に至る。 
 
図表 13 黒田総裁の就任時における金融政策 
年月 金融政策 
2013 年 3 月 黒田日銀総裁に就任 
2013 年 4 月 「量的・質的金融緩和」の導入 
2014 年 10 月 「量的・質的金融緩和」の拡大 
2016 年 1 月 「マイナス金利」を導入 
2016 年 7 月 ETF の買入れ額を増額 
2016 年 9 月 年間約 80 兆円の国債買入れ目標を撤回、短期金利と長期金利の目安を示す
イールドカーブ・コントロール（YCC）を導入 
（出所）日本銀行「金融経済月報」2013 年 3 月～2016 年 9 月を基に筆者作成 
 
3.2 債券市場に対する影響と商品性の推移 
 
 本節では、1998 年から端を発した我が国における伝統的金融政策から非伝統的金融政策へ
の推移の下、債券市場においてはどういった変遷があったのか、その大枠を確認する。 
 バブル崩壊後の 1990 年代に日本経済が低迷を続けたことを最大の理由に、国債の発行額は
増加の一途を辿っている。1998 年時点で約 85 兆円だった発行額は 2005 年にはピークの約 186
兆円まで倍増し、近年も過去最高と同程度の水準を発行しているため、公社債市場における
国債の割合は 9 割近くまで上昇している。一方、国債を除く公共債（政府保証債、地方債、
財投機関債等）については、緩やかな逓増傾向にあり、一般債（民間社債、金融債、非居住
者債）については主に金融債の減少により逓減傾向にある。足元では、凡そ 30 兆円前後の規
模を保っている状況である。（図表 14） 
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図表 14 公社債発行額の推移 
 
（出所）日本証券業協会 公社債発行額・償還額等を基に筆者作成 
 
 この一般債の中から、本論文の要点となる地方債に注目してみると、公募地方債8の発行残
高は着実に増加しており、一般債市場全体における比率としても、足元では公募社債と並ぶ
最大規模の主要セクターになっていることが分かる。（図表 15） 
 地方債残高の増加理由として、一つには地方債制度の変遷が挙げられる。1992 年度には国
庫補助負担率の恒久化、1993～95 年度には住民税等の減税及び地方財源不足のため、地方債
発行は増加を続けた。足元では、国の地方交付税特別会計の財源不足を理由に臨時財政対策
債9の比率が増加していることも大きな要因として考えられる。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
8 公募債とは広く、不特定多数の投資家に対し、均一の条件で募集、売出される債券。 
9 地方財政収支の不足額を補てんするため、各地方公共団体が特例として起こしてきた地方債。元利償還金相当額
については、全額を後年度地方交付税の基準財政需要額に算入することとされ、各地方公共団体の財政運営に支
障が生ずることのないよう措置されている。 
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図表 15 一般債発行残高の推移 
 
（出所）日本証券業協会 公社債発行額・償還額等を基に筆者作成  
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4 各国におけるマイナス金利政策の効果と副作用 
 
 先進欧州諸国では、スウェーデン、デンマーク、スイス、ユーロと我が国に先駆けてマイ
ナス金利政策を導入している国が多い。スキームの組成にあたっても、日本銀行は既にマイ
ナス金利を導入しているスイスなど欧州の事例を参考にしたと発表している。そこで本章で
は、先行して実践や経験を積み重ねつつある欧州各国の中央銀行を対象に、導入までの経緯、
政策当局としての狙いや政策運営の考え方と枠組み、金融市場の反応などについて詳しくみ
ていき、今後の展望や課題について探りたい。 
 
4.1 スウェーデンの制度 
 
4.1.1 概要と経緯 
 
 スウェーデンの中央銀行であるリクスバンクは、インフレの安定を政策目標としており、
2％の数値目標を設定している。スウェーデンは変動相場制を採用しているため、デンマーク
のようにユーロの金融政策に追随する必要はなく、基本的にはスウェーデン国内の経済事情
によって金融政策を決定することができる。 
 スウェーデンの政策金利はレポレートであり、レポレートを挟む形で貸出金利（市中銀行
がリクスバンクから資金を借り入れる際に適用される金利）と預金金利（市中銀行がリクス
バンクに資金を預け入れる際に適用される金利）が設定されている。このようなシステムを
コリドー（回廊）モデルと言い、オーバーナイトなどの短期市場金利が、貸出金利と預金金
利で作られたコリドー（回廊）から逸脱せず、主要政策金利の周辺で推移することを意図し
ている。 
 スウェーデンは先進欧州諸国の中でも近年ではいち早くマイナス金利を採用した国であり、
2009 年 7 月から 2010 年 9 月まで政策金利の一部がマイナス圏に下落している。具体的には、
リクスバンクは 2009 年 7 月に 0.5％から 0.25％へレポレートを引き下げる政策を行い、それ
に伴い預金金利を▲0.25％に引き下げた。その 1 年後にはレポレートが 0.25％から 0.5％に引
き戻されたが、この時一時的に±0.50％まで狭められたコリドーの幅を±0.75％に戻すために、
預金金利は▲0.25％のままで据え置かれた。最終的に預金金利のマイナスが解除されたのは、
2010 年 9 月にレポレートが 0.75％に再び利上げされたことに伴い、▲0.25％から 0.00％にな
った時であり、マイナス金利は約 14 カ月続いたことになる。 
 但し、これに対して日銀レビュー10では「当時は、中銀発行証書オペやファインチューニン
グ･オペといった中銀負債の金利がプラスであったことから、マイナス金利を回避することが
可能であったこともあり、マイナス金利が適用された預金ファシリティ11の残高は微少であっ
た」と言及されている。即ち、スウェーデンのマイナス金利は回避可能であり、実質的なマ
イナス金利「政策」を初めて導入したのはデンマークであるという見解のようである。 
 2015 年 2 月には政策金利であるレポレートを 0.00％から▲0.10％へ引き下げた。同時に国
債を 100 億スウェーデンクローナ（以下 SEK）購入することとし、実質的なマイナス金利政
策と量的緩和政策を実施することになる。（図表 16）以降も段階的にレポレートを引き下げ、
                                                   
10 日銀レビュー「欧州におけるマイナス金利政策と短期金融市場の動向」2016 年 2 月 
11 ECB におけるオーバーナイトの付利預金の利率。市中銀行にとって、ECB に預け入れることで、預金ファシ
リティ分の利子は確保できるので、実質的に市場金利の下限として機能している。 
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国債についても適宜追加購入がなされている。4 回の買入れ増額の決定を経て、2016 年 6 月
までに 2,000 億 SEK の買入れを行うこととなっている。また、買入れの実績をみると、最近
では毎月 3～4 回、1 回の買入れで概ね 2 銘柄、1 銘柄当たり 15 億 SEK 程度の買入れを行っ
ており、こうしたもとで買入れ残高は、概ね予定したペースで増加している。 
 
図表 16 スウェーデン中央銀行：政策金利及び国債買入れ額の推移 
年月 政策金利及び国債買入れ額 
2015 年 2 月 レポレートを▲0.10％へ引き下げ、国債を 100 億 SEK 購入することを決定 
2015 年 3 月 レポレートを▲0.25％へ引き下げ、国債を 300 億 SEK 追加購入 
2015 年 4 月 国債を 400～500 億 SEK 追加購入 
2015 年 7 月 レポレートを▲0.35％へ引き下げ、国債を 450 億 SEK 追加購入 
2015 年 10 月 国債を 650 億 SEK 追加購入 
2016 年 2 月 レポレートを▲0.50％へ引き下げ 
2016 年 4 月 国債を 450 億 SEK 追加購入 
（出所）Sveriges Riksbank プレスリリースを基に筆者作成 
 
 同中央銀行の特徴として、リクスバンクは政策金利やインフレ率といった各項目の予測値
をホームページにて公表していることが挙げられる。図表 17 のように、レポレートの予測値
が公表されることによって、今後の政策金利の推移を予想しやすくしている。あくまでも中
央銀行が将来の金融政策の方針を前もって表明するフォワードガイダンス12ではあるが、政策
金利の予想の公表を通じてマーケットとのコミュニケーションを高めつつ、更に新たな効果
的な金融政策の在り方を模索している点や、出口戦略の不確実性を減らす点に対しては一定
の効果があると考える。 
 2015年 7月時点では 2017年の第 2四半期にはプラスの金利に転換すると見ていたものの、
足元では更なる金利低下を見込んでおり、プラス水準への転換は 2018 年の第 3 四半期までず
れ込むものと予測している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
12 中央銀行が金融政策の先行きや方針を前もって表明すること。声明等を通じて政策金利の据え置き期間や政策
変更の条件などを明言し、市場参加者の予想や期待に働きかけることで、金融政策効果の浸透を目指すことが目
的。 
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図表 17 スウェーデン中央銀行：レポレートの推移及び予測値 
 
（出所）Sveriges Riksbank 公表データを基に筆者作成 
 
4.1.2 経済への影響 
 
 前述の通り、リクスバンクの緩和政策は、マイナス金利と国債の直接買入れからなる。本
項ではこれらがスウェーデン経済に与えている影響を、債券市場や住宅市場、為替の動向と
いった側面から考察したい。 
 政策金利の引き下げはイールドカーブの起点に作用して全体を押し下げることを目的とし
ているが、長期債の需給は様々な要因を受けて決まるため、一般的に償還までの年限が長く
なればなるほど利下げの効果は弱くなる。これに対して国債購入は、「購入した国債価格の上
昇＝利回りの低下」であるため、イールドカーブの任意の部分を押し下げる効果が高い。2016
年 2 月時点では、リクスバンクは満期 5 年までの国債を購入することにしており、イールド
カーブの満期の短い部分の押し下げを図っていた。これだけでも、利下げ実施のみの政策よ
りもより長期金利への影響は強いが、同年 3 月には満期 25 年までの幅広い銘柄を購入する方
針を発表した。これにより、イールドカーブを全体的に押し下げる効果が期待できる。実際
に、2016 年 9 月現在のイールドカーブは残存 6 年程度までマイナス圏に入っており、10 年ゾ
ーンを除いた全年限が押し下げられている状況である。 
 その一方で、中央銀行による国債の大量購入が、本邦と同様に国債価格のボラティリティ
を大きくしているとの指摘もある。足元までの国債購入額は発行額対比でも、発行済み残高
でも、インパクトが小さいとは言い難い。中央銀行が大量に国債を購入することにより流通
市場が縮小し、利回りが乱高下しやすくなることは我が国同様の問題と言える。 
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図表 18 スウェーデン国債イールドカーブの推移  
 
（出所）Sveriges Riksbank 公表データを基に筆者作成 
 
 図表 19 は SEK とユーロの為替レートであるが、預金金利をマイナスに引き下げた 2009 年
から 2010 年には一貫して SEK 高傾向にあり、我が国のように自国通貨高の抑制を意図して
マイナス金利が導入されたわけではないことが分かる。 
 レポレートのマイナス金利政策が導入された後は、図表 20 の通り比較的小幅な値動きに留
まっている。 
 
図表 19 スウェーデンクローナ・ユーロ為替レートの推移 
 
（出所）Sveriges Riksbank 公表データを基に筆者作成 
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図表 20 スウェーデンクローナ・ユーロ為替レートの推移 
 
（出所）Sveriges Riksbank 公表データを基に筆者作成 
 
4.2 デンマークの制度 
 
4.2.1 概要と経緯 
 
 デンマークの中央銀行であるデンマーク国立銀行の金融政策は「物価の安定」「安全な決済」
「安定した金融システム」の 3 つがデンマーク中央銀行法に基づいて目標とされている。但
し、デンマーク国立銀行は本邦やスウェーデンと違い、インフレ率の目標を掲げておらず、
金融政策変更の主たる動機は為替相場の安定である。即ち、ユーロに対するデンマーククロ
ーネ（以下 DKK）の固定相場制が最も重要な政策目標の一つとなっている。以前のデンマー
クは経済規模が小さいこともあり、ドイツマルクとの固定相場制をとっていた。これが、ド
イツのユーロ導入に伴い、固定相場制はユーロへと引き継がれることとなる。今でもデンマ
ークは ERMⅡ13参加国として欧州の為替相場メカニズムを通して、自国通貨の対ユーロ変動
幅を中心交換レートから上下 2.25％内の変動に維持する政策をとっており、事実上、ユーロ
との固定相場制を有している。 
このため、金融政策においてもデンマークはユーロに適応させる必要があり、政策金利も
ユーロに連動することが多い。実際に、2012 年 6 月に欧州中央銀行（以下 ECB）が利下げし
た際、デンマークも利下げを実施し、それに連動する形で譲渡性預金金利がマイナスとなっ
た。先述のスウェーデンでは 2009 年に政策金利の一部がマイナス金利となった際には、マイ
ナス金利が適用されない口座への振替が認められていたため、一応の逃げ道があった。しか
し、デンマークではマイナス金利が適用されない口座の限度額に関して銀行毎に上限値を設
定していたため、実際に譲渡性預金金利のマイナス金利が適用となる金融機関が出現するこ
ととなった。このことからも、デンマークはスウェーデンとは全く異なるシステムを採用し
ているといえる。 
                                                   
13 通貨統合非参加国（EU 加盟国）の通貨と、ユーロ間の為替相場を一定の変動幅で連動させるもので、為替相
場を安定させ、非参加国に通貨統合採択を促進させることを目的としている。 
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 デンマークでは、政策金利の他に貸出金利と譲渡性預金金利がある。但し、デンマークに
は貸出ファシリティ14が存在しないため、市中銀行がデンマーク国立銀行と相対で取引するこ
とになる。貸出金利と譲渡性預金金利は 2009 年 6 月までは等しかったが、市中銀行が中央銀
行のファシリティよりもマネーマーケットでの資金調達を増やすようになり、譲渡性預金の
保有を増やしたために 2 つの金利を分けることになった15。 
 
図表 21 デンマーク国立銀行：政策金利の推移及び主な金融政策 
年月 政策金利の推移及び主な金融政策 
2012 年 7 月 譲渡性預金金利を▲0.20％に引き下げ（1 度目のマイナス金利） 
2013 年 1 月 譲渡性預金金利を▲0.10％に引き上げ 
2014 年 4 月 譲渡性預金金利を 0.05％に引き上げ（マイナス金利の解除） 
2014 年 9 月 譲渡性預金金利を▲0.05％に引き下げ（2 度目のマイナス金利） 
2015 年 1 月 譲渡性預金金利を▲0.20％、▲0.35％、▲0.50％と連続して引き下げ、国債
発行の無期限停止を発表 
2015 年 2 月 譲渡性預金金利を▲0.75％に引き下げ 
2016 年 1 月 譲渡性預金金利を▲0.65％に引き上げ 
（出所）Danmarks Nationalbank プレスリリースを基に筆者作成 
 
 デンマークのマイナス金利政策は、当座預金残高の一定の基準額まではゼロ金利が適用さ
れる一方、基準額を上回る部分は中央銀行が発行する 1 週間物の譲渡性預金へと強制的に振
り替えられ、この中央銀行譲渡性預金に▲0.65％のマイナス金利が適用される仕組みとなっ
ている。この基準額については、金額は一定ではなく、必要に応じて都度見直されており、
銀行セクター全体及び個別の金融機関毎に設定されている。図表 22 を見ると、預金金利より
も貸出金利が高く、一見スウェーデンと同様にコリドーになっているように見えるが、デン
マークはコリドーモデルを採用しているわけではなく、以前は譲渡性預金金利も政策金利よ
りも高く設定されていた。この譲渡性預金金利を 2012 年 7 月に、政策金利よりも低い▲0.20％
に設定したことで政策金利の一部がマイナスになったのである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
14 ECB におけるオーバーナイトの貸出金利。限界貸出ファシリティは比較的高金利であり、金融機関は他のより
有利な資金調達先を探し、それがない場合に ECB の貸出に頼るため、実質的に市場金利の上限として機能してい
る。 
15 Danmarks Nationalbank「Monetary Policy in Denmark - 3rd edition」（2009） 
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図表 22 デンマーク国立銀行：政策金利の推移 
 
（出所）Danmarks Nationalbank 公表データを基に筆者作成 
 
前述の通り、デンマークには貸出ファシリティが存在しない。デンマークから資金が流出
して無担保コールレート（O/N 物）に上昇圧力がかかると、流動性が低下し、供給不足にな
るため DKK 相場の下落を止めることができる。仮に貸出ファシリティがあれば、市中銀行は
貸出ファシリティを通じて得た資金で DKK を売るため、相場が大きく下落することが考えら
れる。即ち、貸出ファシリティの有無はデンマークがユーロとの為替レートの固定を企図し
ていることと強く関係しているのである。但し、この仕組みは DKK の下落には効果があるが、
DKK の上昇には効果がない。近年のユーロ地域で発生した債務問題や経済の悪化により、安
全資産として最上級「AAA」格付けの DKK 建て資産に投資マネーが流入しているが、自動
的に DKK の上昇を止めるシステムがないために、マイナス金利の導入に踏み切らざるを得な
かったという側面もあると考えられる。 
このように政策目標やシステムの細かな違いも然ることながら、本邦及び前述のスウェー
デンとの金融政策上の最も大きな違いは量的緩和を導入していないところである。 
デンマーク国立銀行は 2015 年 1 月 30 日に国債発行を無期限に停止すると発表した。当初
は資金需要をまかなうために総額 750 億 DKK の国債を発行する予定だったが、2014 年から
繰り越された黒字や外貨準備などを理由に、2015 年の資金需要は既に満たされているという
ことで、財務省と協議の上で決定した。 
その目的はデンマーク国債という DKK 資産への資金流入経路の一つを経つことである。即
ち、資金運用先としてのデンマーク国債の発行を取りやめることで、海外投資家によるデン
マーク資産の買入れを制限することになり、DKK の需要を後退させ、結果的に通貨高を阻止
するというものである。繰り返しとなるが、デンマークやスイスは一般的に安全資産として
投資家の優先的なポートフォリオ対象となっており、近年では特に DKK にも上昇圧力が加わ
っている。スイスは通貨高圧力に対し無期限介入で一定水準に押さえようとしたが、ECB が
量的緩和を導入したことにより、それを放棄せざるを得なかった。これに対してデンマーク
は国債を発行しないという手段により、DKK の需要を後退させて通貨への買い圧力を後退さ
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せようとしている。デンマークは国債を買入れるのではなく、国債を発行しないという手段
で量的緩和と同様の効果を発揮させようとしたという点は本邦との最も大きな相違点の一つ
であろう。 
 
4.2.2 経済への影響 
 
 先ずは金利推移の側面から、2 度に渡るマイナス金利の導入と国債買入れの有無や国債の
発行停止がどのような影響を与えているかどうかを確認する。図表 23 の通り、政策金利のマ
イナス化によってイールドカーブの押し下げには一定の影響が見られるものの、長期年限に
対する金利低下圧力は本邦やスウェーデンのそれと比較して幾分か穏やかに見える。譲渡性
預金金利が 2 度マイナスに陥る前後の時期を見ても 2012 年 6 月と 2014 年 8 月に劇的な金利
低下は見られない。但し足元の 2016 年においては大きくブル・フラットニングしている。こ
れについては先述の通り 2015 年 1 月 30 日に国債発行を無期限停止したことによる影響であ
ると考える。 
 
図表 23 デンマーク国債イールドカーブの推移 
 
（出所）Danmarks Nationalbank 公表データを基に筆者作成 
 
DKK の為替相場については、図表 24 の通り、これまでは非常に安定的に推移しているが、
2011 年より資金が断続的に流入し、2004 年以来の DKK 高となった。これに対して、デンマ
ーク国立銀行は DKK の売り介入や政策金利の引き下げによって対応したが、DKK への買い
圧力が終息しなかったため、以降も更なる政策金利の引き下げに踏み切った。 
しかしながら、DKK の対ユーロ相場は一貫して中心交換レートに近く、上下 2.25%の変動
幅の上下限にも近づいていない。一見すると、デンマークにとって重要な問題は起きていな
いように見える。それにも関わらずデンマークがマイナス金利を導入した理由は、前述の通
り、2011 年以降 DKK へ非常に強い上昇圧力が掛かり始めていたことにある。それまで、中
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心交換レートから±0.5％という非常に狭いバンドで為替をコントロールしてきたデンマーク
にとって、同時期の DKK 高は経験したことのない水準に達していたと言える。デンマークに
はかつてポンド危機の際も DKK に対する強い上昇圧力を受けた経験がある。この経験から為
替レートのわずかな変動にも神経質に反応したのではないかと思われる。 
近年のデンマークへの資金流入の大きな要因としては、欧州債務危機が挙げられる。ギリ
シャ・ショックに代表される南欧諸国における債務危機を背景にユーロが売られた一方、SEK
や DKK 等の北欧通貨は買われていた。ドイツやデンマークなどでは 1 年未満の金利だけで
なく 2 年物などの国債の利回りも軒並みマイナスに陥ったが、このことからも質への逃避が
大規模に起こったことが示唆される。 
マイナス金利政策の効果はいち早く現れ、DKK 相場は中心交換レートに向けて収束してい
き、2012 年末にはほぼ中心交換レート付近で推移するようになった。その後も 2014 年初ま
ではしばらく穏やかな動きが続くものの、欧州債務危機の再燃や ECB の量的金融緩和政策導
入を受けて 2015 年にかけて DKK 高となっている。これに対して国債発行の無期限停止で対
応し一旦は収束を見せたものの、2016 年には再度 ECB がマイナス金利幅拡大などの追加緩和
を決定すると再び買いの勢いが強まり、ユーロ安・DKK 高が進んだ。 
 
図表 24 デンマーククローネ・ユーロ為替レートの推移 
 
（出所）Danmarks Nationalbank 公表データを基に筆者作成 
 
4.3 スイスの制度 
 
4.3.1 概要と経緯 
 
 スイスのマイナス金利政策は、中央銀行であるスイス国立銀行に金融機関が保有する当座
預金残高のうち、一定の基準額まではゼロ金利が適用され、基準額を超える部分にはマイナ
ス金利が適用される 2 段階の階層構造方式の仕組みとなっている。 
 基準額の算定方法は、「準備預金制度対象の当座預金口座保有先」と「それ以外の先」とで
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異なる。前者については、「所要準備の 20 倍から、金融機関保有現金（マイナス金利政策導
入前の 2013 年 12 月から 2014 年 12 月に保有していた平均額）に対する増減額を控除（加算）
した額」と定義されており、個別の金融機関毎に算出されている。一方、後者の基準額は一
律 1,000 万スイスフラン（以下 CHF）となっている。 
 スイス国立銀行は厳密な金融政策ではないものの、1972 年から 1978 年にかけてもマイナ
ス金利を導入していた経緯がある。当時はとりわけ石油輸出国からの資本流入による CHF 抑
制を目的としており、非居住者の CHF 建て預金の四半期ごとの増加額を対象にペナルティを
賦課するものだった。国外から流入する非居住者のみとは言え、1972 年には 2％、1973 年に
は 3％、1978 年には 10％と段階的に且つ近年で見られるマイナス金利幅と比較して深い水準
までマイナス金利を進めていった。 
 前述のデンマーク同様に、安全資産として評価されていた CHF は、ロシアの金融危機や欧
州中央銀行（ECB）の緩和拡大見込みが逃避的な資金流入を促し、再び通貨高の圧力にさら
された。そこで、2011 年に対ユーロでの CHF の上限を 1 ユーロ＝1.2CHF に設置し、同水準
を守るための無制限為替介入策を実施することを発表し、これによって以降の CHF の対ユー
ロ相場は概ね横ばいで推移したが、2015 年に同上限を撤廃した際には再び急激な CHF 高が
進んだ。 
 これを背景に、同時期の 2014 年 12 月にマイナス金利政策の導入を決定し、3 カ月物 CHF・
LIBOR のターゲット・レンジをそれまでの 0％～0.25％から▲0.75％～0.25％に引き下げた。
このように、スイス国立銀行の金融政策変更の主たる動機もデンマーク同様為替相場の安定
である。なお、スイスではマイナス金利を預金金利で見ており、これは 3 ヵ月物 LIBOR 誘導
目標レンジ中央値と同じ水準だが、政策金利（下限等）の 3 ヵ月物 LIBOR 誘導目標レンジ下
限とは違う点に留意が必要である。 
 
図表 25 スイス国立銀行：政策金利の推移及び主な金融政策 
年月 政策金利の推移及び主な金融政策 
1972 年 7 月 非居住者の預金に対して▲2％のペナルティを賦課 
1973 年 11 月 同ペナルティ賦課率を▲3％に引き下げ 
1978 年 2 月 同ペナルティ賦課率を▲10％に引き下げ 
2011 年 9 月 1 ユーロ＝1.2CHF の上限を設定 
2014 年 12 月 3 カ月物 CHF・LIBOR のターゲット・レンジを▲0.75％～0.25％に引き下
げ 
2015 年 1 月 3 カ月物 CHF・LIBOR のターゲット・レンジを▲1.25％～▲0.25％に引き
下げ。無制限為替介入の宣言を破棄 
（出所）Swiss National Bank プレスリリースを基に筆者作成 
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図表 26 スイス国立銀行：政策金利の推移 
 
（出所）Swiss National Bank data portal 公表データを基に筆者作成 
 
4.3.2 経済への影響 
 
 先ずはイールドカーブから国債利回り低下の推移を確認する。スイスではマイナス金利政
策を導入する以前に、既に 5 年債までの中短期ゾーンはマイナス金利となっていた。それが
政策金利のマイナス化とそれに続く無期限為替介入の宣言破棄によって、2015 年 1 月 16 日
には長期金利（10 年国債利回り）までもがマイナスとなり、世界で初めてのケースとなった。 
 その後も年限横断的に金利は低下し、2016 年にイギリスが欧州連合の離脱を決定した直後
には、50 年国債の利回りまでもが一時マイナスとなり、足元でも全てのベンチマーク債がマ
イナス金利に陥っている。 
 マイナス金利政策は国債利回り等の市場金利だけでなく、民間の預金金利にも大きな影響
を及ぼしている。これまでの諸外国の事例では、一口にマイナス金利と言ってもいくつかの
パターンがあった。第一に、短期金融市場のマイナス金利である。2003 年に本邦の無担保コ
ールレート加重平均金利が初めてマイナスを記録したことや、2012 年にデンマークやドイツ、
オランダで比較的年限の短い国債の利回りがマイナスになったことが例として挙げられる。
第二に、中央銀行が政策金利を引き下げることによって生じるマイナス金利である。前述の
スウェーデンやデンマークのケースがこれに当てはまる。スイスで見られる現象は、市中銀
行の預金金利にマイナス金利が発生するという第三のマイナス金利である。 
 スイスの大手金融機関である UBS（Union Bank of Switzerland）やクレディ・スイス（Credit 
Suisse）は一部の預金に対してマイナス金利を導入している。この要因として、CHF への資
金流入が続いたために預金量が大幅に増えている一方で、低金利で運用が難しい CHF の持ち
高を減らす目的が挙げられている。 
 また、クレディ・スイスは 2012 年から、銀行間の取引に利用される CHF 建ての預金に対
してもマイナス金利を適用している。これに先立って、米国のステート・ストリート（State 
Street Corporation）やバンク・オブ・ニューヨーク・メロン（The Bank of New York Mellon 
Corporation）が、DKK 建てと CHF 建ての一部の預金にマイナス金利を導入し、カナダのロ
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イヤル・バンク・オブ・カナダ（Royal Bank of Canada）も両国の通貨を保有する一部の顧
客に同様の措置をとっている。 
 更にオルタナティブ・バンク・スイス（Alternative Bank Schweiz）は 2016 年 1 月より全
預金者に対して▲0.125％の金利を付加しており、一部の法人預金や富裕層の大口預金だけで
なく、スイスの銀行では初めて、小口リテール顧客に対してもマイナス金利を適用するとい
うケースも出てきた。 
 この流れは足元も続いており、スイス郵便（Swiss Post）の郵便貯金を運営するポスト・フ
ァイナンス（Post Finance）も 2016 年の 11 月に、個人顧客を対象に口座残高の 100 万 CHF
を超える金額に年 1％のマイナス金利を適用すると発表した。ポスト・ファイナンスが「ス
イス国立銀行が導入したマイナス金利政策の影響で、2016 年は既に 1 千万 CHF 以上の費用
が生じている16」という理由を述べているように、資金利鞘や収益力の低下はマイナス金利の
コストを預金者に転嫁せざるを得ない状況になっている。 
 
図表 27 スイス国債イールドカーブの推移 
 
（出所）Swiss National Bank data portal 公表データを基に筆者作成 
 
 前述の通り、スイスは 2011 年 9 月に 1 ユーロ＝1.2CHF を上限とする無制限の為替介入を
導入し、長らく上限レート近傍で推移していた。しかし 2015 年 1 月に「持続不可能」として
この上限を撤廃し、CHF は急騰した。マイナス金利の導入と為替介入の断念がタイミング的
に重なったため、一見すると CHF 高はマイナス金利政策によって誘発されたようにも見える
が、マイナス金利より為替介入中止のアナウンスメント効果がより大きかったものと考えら
れる。（図表 28） 
 その後も、マイナス金利政策と適時の為替介入の組み合わせによって過度の CHF 高に対処
することとなったものの、マイナス金利政策導入から足元までに、CHF 高が約 1 割程度進ん
でおり、政策目標である過度の通貨高回避は実現しているとは言い難い。ユーロ圏の異例の
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金融緩和継続を受けて、スイスとしては、過度な通貨高による輸出下押しや、輸入物価の低
下によるデフレ懸念の高まり等の経済への悪影響を回避するために、ユーロ圏に追随してマ
イナス金利政策を継続せざるを得ない。しかし、CHF は伝統的な安全通貨として選択されや
すいこともあり、当面は CHF 高が続きやすい状況にあると考えられる。 
 
図表 28 スイスフラン・ユーロ為替レートの推移 
 
（出所）Swiss National Bank data portal 公表データを基に筆者作成 
 
4.4 ユーロ圏の制度 
 
4.4.1 概要と経緯 
 
 ユーロ圏では、物価の安定が経済成長や雇用の増大に資するとの考えの下、金融政策の第
一義的な目的を「物価安定の維持」に置いている。ただし、欧州中央銀行（ECB）は物価安
定の目的に反しない限りにおいて、欧州共同体の全般的な経済政策（経済成長や雇用の増大
等）を支持することになっており、物価の安定とは「2％未満であるがその近辺（below but 
close to 2%）」と定義されている17。 
 ECB は、前章のリクスバンクと同様のコリドーモデルにより、3 本の政策金利を用いて金
融政策運営を行う中央銀行である。この 3 本のうち金利水準が最も低く、事実上市場金利の
下限となる政策金利である預金ファシリティ金利を、2014 年 6 月に初めてマイナス圏内に引
き下げた。ただし、ECB の金融政策運営は、政策金利の変更のみを単独で行うものではなく、
様々な手段を組み合わせて進めてきている。預金ファシリティ金利のマイナス圏内への引き
下げも、そのような政策パッケージの一環に過ぎない。 
 2007 年以降、欧州中央銀行（ECB）は金融危機、ユーロ圏債務危機、そしてデフレ懸念と
次々に新しい問題に直面し、事態打開のために様々な非伝統的金融政策繰り出してきた。こ
れまで述べてきた欧州諸国に対する影響力も大きい ECB の金融緩和政策の発端は、リーマン
ショックを契機とした世界的な金融危機と急速な景気の悪化に直面して、大幅な利下げを実
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施したことから始まる。リーマンショック後の金融緩和は世界的な規模で足並みを揃えて実
施され、財政政策や景気刺激策も協調的に実施されたため、比較的立ち直りは早かった。 
 しかし、ユーロ圏諸国では、2009 年に浮上したギリシャの財政懸念をきっかけにギリシャ
国債の利回りが急上昇すると、それがポルトガル、イタリア、アイルランド、スペイン、に
も次々と波及し、各国の国債利回りが急上昇した。世界金融危機において金融・財政部門の
改善が自国の力のみでは達成出来ない可能性のある諸国を総称して、「PIIGS18」という言葉ま
で生まれて、欧州債務危機と呼ばれる状況に陥った。 
 これに対して ECB が非伝統的金融政策として先ず行ったのは、銀行が求めるだけの資金を
貸し付ける貸付金額に制限を設けない資金供給オペだった。それまでの、資金供給オペの金
利は入札制となっていたが、銀行の資金調達コストを抑え、銀行が必要な金額すべてを借り
られるようにするという配慮から、リーマンショック後には固定金利で実施するようになっ
た。 
 更に、ユーロ圏の銀行に対する資金供給を一段と強化すべく、2011 年 12 月と 2012 年 2 月
の 2 度にわたって金融機関向けに資金供給を行った。それまで、長期リファイナンス・オペ
レーション（Long-Term Refinancing Operation：LTRO）は、期間 3 ヶ月物の回数を増やし
たり、徐々に 6 ヶ月、1 年と期間を延ばしたりして対応していたが、この時には異例とも言
える期間 3 年を 1％の固定金利で供給すると発表した。このアナウンスメント効果とも相ま
って、金融市場は急激な信用収縮状況から脱却し、欧州系金融機関の短期の資金繰りの改善
に大きく寄与した。 
 そして 2012 年 8 月には国債買取りプログラム（OMT：Outright Monetary Transactions）
の実施を発表した。同プログラムは、財政再建に取り組むユーロ圏各国の国債利回りが（実
際の財政状況から大きくかけ離れて）急上昇した場合、「自国の国債を買い取って欲しい」と
いう申請があれば ECB が流通市場で無制限にその国債を購入するという仕組みである。この
「国債買取り金額に制限を設けない」という決定は当時の市場評価も高く、国債利回りの急
上昇に対して「打つ手なし」という状況を起こらないようにした点は力強い支援となった。
ユーロ圏の国債利回りは ECB が「あらゆる手段を講じる」とのスタンスを示したことにより
ピークアウトする。これについては複数の要因が指摘できることは当然ながら、直接の契機
となったのは ECB の発表であり、大きな役割を果たした。 
 その後、喫緊の危機は脱出したかに見えたが、加盟国の多くが財政健全化に取り組んだ代
償として、ユーロ圏の内需はいったん大幅に落ち込むことになる。それに伴う内需ギャップ
の存在が原因となり、今度は消費者物価上昇率の低下というデフレ懸念が 2013 年末頃からの
新たな問題として台頭する。 
 2014 年に入ってからもユーロ圏の物価上昇率の低下傾向に変化が見られなかったため、同
年 6 月に ECB は追加利下げを決定し、主要オペ金利を 0.25％から 0.15％へ引き下げた。同時
に、市場短期金利の下限となる中央銀行預金金利を 0％から▲0.1％へ引き下げ、初めてマイ
ナス金利政策が採用された。 
 その後もユーロ圏の消費者物価上昇率は低下を続けたため、ECB は 2014 年 9 月に追加的な
金融緩和措置を決めた。先ず、主要オペ金利を 0.05％へ引き下げ、中央銀行預金金利を▲0.2％
へ引き下げる追加利下げを実施した。また、金利の更なる引き下げが難しくなった中で、「追
加的な金融緩和措置はまだある」として、資産買取りを通じた ECB のバランスシート拡大策
                                                   
18 ポルトガル、イタリア、アイルランド、ギリシャ、スペインを指し、夫々の国の頭文字をとった総称。PIIGS
からアイルランド（若しくはイタリア）を抜いて PIGS と呼ぶ場合もある。 
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（＝量的緩和政策）に踏み込むことを予告した。ユーロ圏の銀行に対する資金供給措置につ
いても更なる拡充を図るべく、貸出条件付きの流動性供給オペレーション（Targeted 
Longer-Term Refinancing Operations：TLTRO）を実施した。これは、民間向け融資の拡大
に焦点を当てた資金供給策であり、ECB の資金にアクセスできるユーロ圏の全銀行を対象に
超低金利（政策金利＋0.1％）で最長 4 年の資金を貸し出すという前述の LTRO の派生形であ
る。 
 
図表 29 ユーロ圏消費者物価指数上昇率（前年比）の推移 
 
（出所）Eurostat 公表データを基に筆者作成 
（注）コア HICP はエネルギー、食品、アルコール、煙草を除く 
 
 しかしながら、ECB が追加的な金融緩和政策に踏み込む中でも、ユーロ圏の消費者物価上
昇率は低下傾向が続いていた。更に、原油価格の急落が一段の物価押し下げ要因となり、2014
年 12 月の消費者物価上昇率は前年比▲0.2％とついにマイナスの伸びとなり、2015 年 1 月に
は同▲0.6％と更に落ち込んだ。このままでは政策目標である「2％未満であるがその近辺
（below but close to 2%）」消費者物価上昇率」の達成がおぼつかないと判断した ECB は、2015
年 1 月に国債購入を含む公的セクター債券購入プログラム（Public Sector Purchase 
Programme：PSPP）という本格的な量的緩和政策の導入を決定したのである。 
 その後は若干の持ち直しを見せるものの、それでも消費者物価上昇率は 0％近傍で推移し、
今度は中国を始めとした新興国経済の減速と、それに伴う金融市場の急変による、物価や経
済見通しの下振れリスク高まりを受けて、2015 年 12 月には追加緩和に踏み切った。この時、
政策決定と同時に発表されたインフレ見通しでは修正幅は概ね小幅なものに留まった。それ
でも ECB が追加緩和に踏み切ったのは、物価見通しの下方修正が続く中で、金融政策への信
認が低下し、消費者物価上昇率の低位安定が長期化してしまうことを懸念したからであると
考える。 
 そして翌年の 3 月には、更に大規模な追加緩和のパッケージを発表した。この時の中身は、
中央銀行預金金利の引き下げを含めた主要政策金利を揃って引き下げた伝統的な金利政策と、
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証券購入の規模拡大、購入対象への社債組み入れ、TLTRO の第二弾の開始といった量的緩和
政策や信用緩和政策の強化といった内容に特徴づけられる。この TLTRO2 では、オペに参加
した銀行が企業向けの純貸出を増加させた場合、付加される金利は最低で▲0.4％（前回より
も低く、中央銀行預金金利と同率）となる。即ち、ECB から借り入れを行った銀行は貸し出
し増によって、返済時には利ザヤ分の収益を確保できるというインセンティブが期待された
制度である。 
 この時、ECB の特徴的なコメントとして、「金融政策から非標準的な金利政策に軸足を移す」
「更なる利下げが必要とは想像していない」との内容が同時に発表された。これによって更
なるマイナス金利政策の深掘りについては否定した形となるが、銀行収益への悪影響や通貨
安競争の回避に向けた国際合意など、マイナス金利政策の副作用が市場に現出し始めたから
こそのタイミングであったものと考える。 
 しかしながら、その後も金融政策変更の主目的である消費者物価上昇率については、一時
期のマイナス成長時と比較すると底をついた感はあるものの、2016 年の数値については 0％
近傍で推移しており、マイナス金利政策を含めた伝統的な金利政策や、量的緩和政策及び信
用緩和政策の強化が、物価を押し上げることができているかどうかという観点から見ると、
厳しい状況である。 
 
図表 30 欧州中央銀行：政策金利の推移及び主な金融政策 
年月 政策金利の推移及び主な金融政策 
2011 年 12 月 期間 3 年の長期資金供給オペレーション（LTRO）として 4,891 億ユーロの
資金供給を実施 
2012 年 2 月 2 回目の LTRO として、5,295 億ユーロの資金供給を実施 
2012 年 9 月 南欧諸国向けの新たな国債買い入れプログラム（OMT）を導入 
2014 年 6 月 主要オペ金利を 0.15％、中央銀行預金金利を▲0.1％へ引き下げ。マイナス
金利政策を開始 
2014 年 9 月 主要オペ金利を 0.05％、中央銀行預金金利を▲0.2％へ引き下げ。貸出条件
付きの流動性供給オペレーション（TLTRO）を実施 
2015 年 1 月 国債購入を含む公的セクター債券購入プログラム（PSPP）を導入。量的緩
和政策を開始 
2015 年 12 月 中央銀行預金金利を▲0.3％へ引き下げ。資産購入プログラムの範囲に地方
債を追加 
2016 年 3 月 主要オペ金利を 0％、中央銀行預金金利を▲0.4％へ引き下げ。資産購入プ
ログラムの月間購入額を 800 億ユーロへ拡大。企業セクター購入プログラ
ム（CSPP）として、範囲に投資適格級のユーロ建て社債を追加。TLTRO2
を導入 
（出所）European Central Bank プレスリリースを基に筆者作成 
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図表 31 欧州中央銀行：政策金利の推移 
 
（出所）ECB Statistical Data Warehouse 公表データを基に筆者作成 
 
4.4.2 経済への影響 
 
 ECB における直接的なマイナス金利政策の影響を確認する前に、先ずはこれまでの伝統的
な金利政策や、量的緩和政策及び信用緩和政策の強化が欧州諸国の国債利回りにどう影響し
たかを確認したい。 
 
図表 32 欧州債務危機をめぐる動き 
年月 イベント 
2009 年 10 月 ギリシャの財政赤字の粉飾が発覚 
2009 年 12 月 ギリシャ政府が GDP 比 113%の債務残高を発表 
2010 年 1 月 EU 報告書がギリシャ政府の財務統計の問題を指摘 
2010 年 2 月 ギリシャ政府が債務削減に向けた緊縮策を発表 
2010 年 5 月 EU と IMF がギリシャへの金融支援を決定 
2010 年 11 月 EU がアイルランド債務危機への支援を決定 
2011 年 5 月 EU がポルトガル債務危機への支援を決定 
2011 年 9 月 スペインが政府債務に上限を設ける憲法修正案を可決。イタリアが緊縮予
算案を可決 
2012 年 1 月 イギリスとチェコを除く EU 加盟 25 カ国が財政規律の協約に合意 
2012 年 2 月 ギリシャが緊縮予算案を可決 
2012 年 5 月 ギリシャ総選挙で連立協議失敗、ユーロ離脱懸念 
2012 年 7 月 ユーロ圏諸国がスペインの銀行部門への支援を承認 
2012 年 10 月 欧州安定メカニズム（ESM）発足／銀行監督の一元化に向け EU 首脳合意 
2013 年 12 月 アイルランドが金融支援プログラムを脱却 
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2014 年 1 月 スペインが金融支援プログラムを脱却 
2014 年 5 月 ポルトガルが金融支援プログラムを脱却 
2015 年 2 月 ギリシャで反緊縮派の政権が発足、EU と対立 
（出所）European Central Bank プレスリリースを基に筆者作成 
 
図表 32 の欧州債務危機をめぐる動きと図表 33 の PIIGS 国債利回りを照らし合わせると該
当国に対する EU の支援決定が一巡し、ギリシャが緊縮予算案を可決した 2012 年初を天井に
ピークアウトしている。2015 年 2 月にギリシャで反緊縮派の政権が発足し EU と対立した際
には、再びギリシャ国債の利回りが上昇したものの、足元では何れの国も欧州債務危機以前
の水準まで戻しており、比較的低位の水準で推移している。 
一般的に、自国の国債利回りが上昇（価格は下落）すると、国債を保有する銀行の資産が
劣化し、資金調達が困難となり、倒産の懸念が高まる。それによって、国が銀行の破綻処理
や国有化などを行う可能性が高まり、国の財政負担増と財政悪化リスクが高まる。その結果、
国債の信用が落ち、更に国債利回りが上昇（価格は下落）するという悪循環が発生してしま
う。 
本邦では国債利回りの急激な低下が金融機関の運用難に大きな影響を及ぼしているが、通
常国債利回りは国家の資金調達コストであるため、ECB の金融政策による欧州諸国の国債利
回りの低下は国家財政の破綻に対する恐怖感を和らげることに大いに貢献したと考える。 
 しかしながら ECB の一連の金融緩和政策はあくまでも一時的な処方箋にしか過ぎず、国債
利回りが低下し、ユーロ安が進んだことで、ユーロ圏加盟国の危機感が低下するという副作
用が生じる恐れもあり、財政面での本質的な解決を見極める必要があることは言うまでもな
い。 
 PIIGS国の国債利回りは 2012 年 7月以降、イタリアやスペインなどで低下傾向が顕著だが、
他方でドイツやフランスを見ると、図表 34 の通り、2013 年半ばから 2014 年初めにかけて、
緩やかながら上昇傾向にあった。これは、ユーロ圏の景気回復期待と、米国の金融緩和政策
が転換するとの思惑を受けての動きである。 
 しかしながら、その後はユーロ圏のデフレリスクが認識されるようになり、ユーロ圏の国
債利回りはそろって低下傾向にある。特に、ECB が PSPP 導入を発表した 2015 年 1 月以降は
一段と国債利回りが低下し、ドイツの 10年国債利回りは日本の 10年国債利回りをも下回り、
0.2％を割り込んだ。 
 その後、2015 年 2 月にギリシャで反緊縮派の政権が発足し EU と対立した際には、PIIGS
国同様に一時的に利回りは反発しているが、長期的なトレンドで見るとコンスタントに低下
し続けている。 
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図表 33 PIIGS 国の 10 年国債利回りの推移 
 
（出所）Eurostat 公表データを基に筆者作成 
 
図表 34 ユーロ圏（PIIGS 以外）の 10 年国債利回りの推移 
 
（出所）Eurostat 公表データを基に筆者作成 
 
 国債利回り以外の視点からもマイナス金利政策の影響を見るために、ユーロ圏の短期金融
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市場の指標金利である EONIA19とインターバンク金利の指標である EURIBOR20で形成したイ
ールドカーブの推移を確認する。 
 EONIA が初めてマイナス金利をつけたのは 2014 年 8 月 28 日であり、マイナス金利政策の
波及には 2 ヶ月超を有したことになるが、その後はじわじわと慢性的な低下傾向を続けてい
る。 
 マイナス金利政策導入前の 2014 年初では EONIA も EURIBOR もプラス圏に位置していた
ものが、翌年には全ての期間で概ね 0.2％程低下しており、EURIBOR の 2 週間ものまでマイ
ナス圏に沈んでいる。その翌年も更に期間横断的に 0.2％超の下げを見せており、実に 6 ヶ月
ものまでマイナス金利をつけることになった。2016 年 12 月時点では 1 年ものもマイナス金
利となっており、足元では EONIA も EURIBOR 全てマイナス金利で取引されている状況で
ある。このことからも、政策金利のマイナス化を起点に、より長い年限の金利や、無担保以
外の金利にも着実に伝播していることが分かる。 
 
図表 35 EONIA と EURIBOR の推移 
 
（出所）ECB Statistical Data Warehouse 公表データを基に筆者作成 
 
 次に、為替相場への影響を確認する。長期的な期間で見ると、ドイツやオランダ、フランスと
いった欧州諸国の国債利回りとのユーロ・ドルの為替推移は連動性が高く、特にマイナス金利政
策導入以降については強い相関関係がある。 
 これまで述べてきた欧州 3 国ではマイナス金利の為替相場への影響は一様ではないが、ユーロ
圏ではマイナス金利政策導入後に、為替市場でユーロ安が進んだ。前述の通り、これが他の欧州
諸国に対しても大きな影響を与えてきたのだが、更に国債購入を含む量的金融緩和政策導入の期
                                                   
19 Euro OverNight Index Average の略称で、日本語ではユーロ圏無担保翌日物平均金利。欧州の大手銀行の実効
レートの加重平均で、欧州中央銀行(ECB)の誘導目標となっている。 
20 EURo InterBank Offered Rate の略称で、ユーロ圏のインターバンク金利の指標。欧州主要取引銀行 43 行が
欧州時間午前 11 時に公示する銀行間貸出スポットレートを基に算出、欧州銀行連盟（European Banking 
Federation=EBF）が公表としている。 
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待が高まるにつれてユーロ安の流れはより強くなっていくことになる。 
 図表 36 の通り、ユーロの対ドルレートを見ると 2010 年の中頃と 2012 年の後半に 1 ユーロ
＝1.2 ドル程度のユーロ安ピークが見られる。その後は、経営黒字の拡大やユーロ危機からの
回復、デフレリスクの顕在化といった要因を背景に、2014 年初まで上昇を続けるものの、同
年 3 月以降は下落に転じており 2014 年 6 月のマイナス金利政策導入後は特に急低下している。
しかしながら、下落トレンドがより明確になったのはマイナス金利政策の導入直後ではなく、
ECB による量的緩和政策の実施が視野に入った同年 6 月以降のことである。この時点ではま
だ国債が資産買取りの対象になるかどうかはっきりしていなかったが、デフレが懸念される
ユーロ圏において、量的緩和措置の対象を国債にまで拡大させることは避けられないとの見
方が優勢になったことが背景にあると考えられる。そして、国債買取りを通じた量的緩和政
策の実現がいよいよ近いと判断された同年 12 月以降、ユーロ安のペースは一気にスピードを
速めた。 
 その後は米国の経済指標や利上げの期待によって、下げ止まりの動きを見せるものの、ギ
リシャ問題の再燃や要人の発言によって細かい上下動を繰り返しながら、足元ではイギリス
が国民投票で EU を離脱するといったイベント等でじわじわとユーロ安に振れている状況で
ある。ECB が目指す中長期的な物価安定を達成するには、ユーロ圏経済の着実な回復や、需
給ギャップの縮小、中期的なインフレ期待の上昇が不可欠だが、本邦同様に自国通貨安を通
じた景気と物価への直接的な影響を鑑みると、金融政策の影響は一定の成果を挙げていると
も言える。 
 
図表 36 ユーロ・ドル為替レートの推移 
 
（出所）ECB Statistical Data Warehouse 公表データを基に筆者作成 
 
4.5 各国の先行事例から見る本邦に対する示唆 
 
 先ずは、各国のマイナス金利政策の状況と導入の要因・背景を今一度確認したい。前節で
は取り上げなかったが、2016 年 3 月にマイナス金利政策を導入したハンガリーの状況を追加
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したものが図表 37 である。 
ハンガリーの中央銀行であるハンガリー国立銀行は、2016 年 3 月に政策金利の下限と位置
付ける翌日物預金金利を 0.1%から▲0.05%に引き下げた。ハンガリー国立銀行は主要政策金
利を 1.35%から 1.20%へ引き下げ、翌日物預入金利はこの金利より 1.25%低く設定すると定め
ているため、マイナスになったのである。ハンガリーはもともと非伝統的な金融政策や、自
国通貨のフォリント上昇を阻止する強い姿勢を見せていた。 
 マイナス金利政策が先進国だけの問題ではなくなり、その伝播がどうなるかという話題を
投げかけた事例ではあるが、ここでは欧州諸国からの本邦に対するインプリケーションとい
うテーマに絞りたいため、表面的な状況を明示しておくだけに留めたい。 
 
図表 37 各国のマイナス金利政策の比較 
 
（出所）三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング 
「欧州に見るマイナス金利が銀行に及ぼす影響」を基に筆者作成 
 
ここまで、マイナス金利政策を導入した欧州各国の事例から、何れの国においてもその影
響面ではいくつかの共通点があることが分かる。 
1 つ目は、イールドカーブ全体に対して金利低下圧力があるという点である。イールドカ
ーブの押し下げについては、影響を及ぼす年限の長さやそれに伴って組成されるカーブの形
状に違いはあるものの、マイナス金利政策の導入後は概ね金利は低下している状況である。
オーバーナイト物を起点とし、短い年限から中長期年限へと波及していく動きが各国にて確
認できた。 
これに関しては、第 1 章及び第 2 章でも述べた問題提起の根幹であり、行き過ぎたイール
ドカーブの低下圧力は市場への混乱の方がハイライトされやすいという点についても共通し
ている。社債市場の事例 1 つをとってもその影響は容易に確認できる。2016 年の 9 月にはフ
ランスの製薬大手サノフィ（Sanofi）とドイツの化学品・消費財大手ヘンケル（Henkel AG & 
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翌日物預入：▲0.05%
翌日物担保貸出：1.45%
（所要準備は1.2%付利）
3.510%
原油安や通貨高で物価が中央銀
行の目標である3%を下回る水準
で推移しているため
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Co. KGaA）という 2 社もの欧州企業がマイナスの利回りで社債を発行した。全面的な低利回
りに直面し、ポートフォリオ・リバランスを考えたくとも動けなくなってしまった投資家は
相当数存在するだろう。 
2 つ目は、為替に関して通貨安に誘導する効果があるという点である。為替相場の安定を
目的に自国の通貨高を抑制したり、物価上昇やインフレ期待を目的に自国通貨安をカンフル
剤としたり、目的は違ってもマイナス金利政策の導入後は通貨安となる傾向が強い。これは、
マイナス金利政策の導入によってイールドカーブ全体に低下余地が生まれ、それが通貨保有
の魅力減退に繋がるという基本的なメカニズムを考えても自然な動きである。但し、欧州の
事例の中でスイスだけは逆に通貨高となっているが、これは為替介入の断念という特殊要因
による影響が大きいものと考える。 
この点はスイスの事例が特に良い教訓となろう。自国通貨売りの為替介入は理論的には限
界がないとは言え、現実には為替リスクの存在を踏まえると、無制限為替介入による外貨準
備残高の増加や中央銀行のバランスシート拡大の持続可能性には限界がある。スイスではマ
イナス金利政策と適時の為替介入の組み合わせを継続しているが、未だに過度な CHF 高回避
という政策効果を実現できていない。一方で、資金の循環を停滞させる現金退蔵という副作
用も生じている。金融政策のみで通貨安を目指すことに対する限界は推して知るべきである。 
 3 つ目は、物価上昇に関しては、殆ど効果が見られないという点である。ユーロ圏と北欧
における物価動向とマイナス金利政策導入のタイミングを確認すると図表 38 の通りになる。
マイナス金利政策導入後のスイスは 2015 年以降に大きくコア・インフレ率（エネルギー、食
品、アルコール、煙草を除くインフレ率）が下落している。一方、スウェーデンやデンマー
ク、ユーロ圏では緩やかな上下動に留まっている。 
 前節でも述べたように、ユーロ圏はマイナス金利政策を導入した後も、ECB が期待するよ
うな物価上昇率は見られない。物価上昇率低迷の背景としては、緩やかな景気回復が見込め
ない中で、需給ギャップの縮小が緩慢であることや、デフレの長期化、原油価格の下落に伴
うインフレ期待が後退し、企業の価格設定に影響を与えている可能性などが考えられる。 
 スイスの物価上昇率がマイナスに転じたのはこれも通貨高の影響が大きい。2015 年初に為
替介入断念を受けて大幅に CHF 高になったことで、同国では急速な物価下落が起こった。一
方、スウェーデンやデンマークについては自国通貨とユーロの安定維持に成功しているため、
スイスのような状況は起きていない。しかし、物価についてもユーロ圏と連動しているため、
対ユーロとの為替相場安定の対価として、物価上昇率の伸びは同程度の低位安定となってい
る。 
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図表 38 ユーロ圏及び北欧の消費者物価指数上昇率（前年比）の推移 
 
（出所）Eurostat 公表データを基に筆者作成 
（注）数値はエネルギー、食品、アルコール、煙草を除くコア・インフレ率 
（注）縦線は各国のマイナス金利政策導入時期 
 
 4 つ目は、金融機関への影響に関しては、階層構造の採用等によってマイナス金利の適用
範囲を限定することで、収益悪化の影響を一定に緩和している場合もあるという点である。
確かに利鞘縮小の悪影響を完全に払拭することはできないものの、各国の制度は確りと機能
しており、その影響を和らげている。本章の繰り返しとなるが、スウェーデンで 2009 年にマ
イナス金利政策が導入された際には、当初マイナス金利が適用されない口座への振替が認め
られていた。デンマークやスイスでは、一定の金額を控除する方式を採用している。ユーロ
圏では ECB が超過準備に対してマイナス金利を適用していることから、金融機関への経営に
対して一定の悪影響も出ていると見る向きもあるが、マイナス金利適用の対象となる預金か
ら必要準備相当額は控除されている。 
 同様に階層構造を採用した本邦においては、それでも金融機関からのマイナス金利政策に
対する反対圧力は相当に強いが、仮にそのような工夫がなされていなければ、もっと多大な
悪影響が出ていたことは間違いないだろう。 
 金融緩和手段にフォーカスを当てると、日本銀行と ECB のそれについては複数の共通点が
挙げられている点についても確認したい21。 
 一つ目の共通点は、国債を中心とする大規模な資産買入れを行っている点である。これは
バランスシート政策とも呼ばれ、中央銀行がバランスシートを予め設定した規模へと拡大し、
その規模を比較的長期間にわたって維持することによって、国債等の保有者に、貸出や社債・
株式・対外証券、不動産等の投資へと資産の転換を促すポートフォリオ・リバランスを促し、
経済活動の活性化を期待する政策である。 
                                                   
21 日本銀行「日本銀行と欧州中央銀行（ECB）の非伝統的金融政策」pp.1-3 
-2.0
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（％）
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 但し、これについては表面的な共通点だけを見るのではなく、筆者の指導教授である岩村
充氏も『大規模な量的緩和を実施してからのマイナス金利導入は、量的緩和に協力してきた
市中銀行を混乱させ、かえってマネーの流動性が低下する22』との懸念を本邦のマイナス金利
政策導入の直後から指摘している。 
 二つ目の共通点は、フォワードガイダンスによってシグナリング効果を期待している点で
ある。マイナス金利政策の長期的な継続見通しを表明することで、中短期イールドカーブに
下押し圧力をかけ、資産買入れに関する方針を表明することで、長期イールドカーブを中心
に下押し圧力をかける狙いである。 
 三つ目の共通点は、条件付きの長期融資制度である。日本銀行では貸出増加支援資金供給
がそれにあたり、ECB では TLTRO がそれにあたる。両国とも銀行ファイナンスが金融仲介
機能の中心のため、同制度の本来の趣旨は貸出しの促進だが、バランスシートの拡大にも寄
与する手段とみなせる。 
 以上のように、マイナス金利政策の影響と制度の両面から見ても、欧州諸国と本邦には共
通する点や教訓が多く見られるが、それよりも大きな相違点については留意が必要であると
考える。 
 先のスウェーデン、デンマーク、スイスは巨大な経済圏であるユーロ圏に地理的に隣接し
ながらも、EU やユーロ圏への加盟状況が夫々異なる。よって、3 か国とも独立した通貨を発
行し、金融政策運営を行ってはいるが、何れも、自国通貨の（特に対ユーロでの）為替相場
動向が自国経済の動向に大きな影響を与えるという特徴がある。そのため、この 3 か国の中
央銀行の金融政策運営戦略は、為替レート・ターゲティングの要素がかなり色濃い戦略を採
らざるを得なくなっていると言える。この点が我が国との最も大きな相違点であると考える。 
 2008 年以降の ECB による金融政策は、世界金融危機から端を発して、その後も足元まであ
らゆる手法を使って緩和を継続している。このような状況下で 3 か国は、自国通貨高の圧力
を長期間にわたって受けることになり、輸出競争力の相対的な低下や、輸入物価安を通じた
デフレ圧力の増加が、国内景気全体押し下げた点が近年、マイナス金利政策に踏み切った最
大の背景とみることができよう。 
 ECB との比較においても、繰り返しとなるが、マイナス金利政策と量的緩和政策の導入順
序の違いや、銀行システムに対する信用緩和の重要性の違い等の相違点が見られる。 
 即ち、あくまでも欧州諸国におけるインプリケーションはそのまま本邦に当てはまること
ばかりではない。各国の導入背景や国家間全体の影響度等を確りと把握しつつも、一つの事
例ごとに切り離して考察する必要があると考える。 
 2016 年 11 月のユーロ圏の総合消費者物価指数は前年同月比で約 2 年ぶりの大きな伸びと
なったが、それでもテーパリング23について ECB はなお慎重な姿勢である。これについては、
ECB が少しでもテーパリングを示唆すれば、既に強い売り圧力にさらされている先進国の国
債市場は一段と混乱することは容易に想像でき、それによるユーロ安・ドル高の進行が、イ
ンフレ率の改善に水を差す懸念等を考えると当然の対応とも考えらえる。本邦においても大
きく広げた風呂敷を近楽なく折りたたむ為に、先行者との相違点と教訓を確りと見極め、ソ
フトランディングのタイミングを常に模索する必要があると考える。 
  
                                                   
22 日本経済新聞 電子版 2016 年 2 月 23 日 
23 量的緩和政策による金融資産の買い入れ額を、順次減らしていくこと。出口戦略とも呼ばれ、指標の改善に一
定の成果が見られた時点で量的緩和策を縮小していくことを示す用語として使われる。 
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5 マイナス金利政策下における本邦の地方債市場 
 
第 2 章から第 4 章までに、本邦及び欧州におけるマイナス金利政策の枠組みや経済にもた
らす影響についてみてきた。本章では地方債市場に焦点を絞ってマイナス金利政策がどのよ
うな影響を与えているのか、現状と課題を整理したい。 
 
5.1 我が国の地方債市場の概要 
 
地方債とは、地方公共団体が財政上必要とする資金を外部から調達することによって負担
する債務で、その履行が一会計年度を超えて行われるものを言う。図表 39 のような、安全性
を確保する仕組みが整備されており、高い信用力と償還確実性を有する債券として広く市場
に浸透している。 
 
図表 39 地方債の安全性を確保する仕組み（概観） 
（出所）総務省ホームページ「地方債の安全性」より抜粋 
 
 そもそも地方公共団体は、地方税を主要な財源として公共サービスの向上を進めているが、
地方税は経済動向に左右されることがあり、計画推進に必要な事業費を安定的に確保する目
的で地方債を発行している。 
 また、地方債を発行することによって、大規模な公共事業や災害復旧などの突発的に発生
する事業などで計上された単年度の過大な財政負担を軽減し、他の年度へ財政負担を平準化
する機能を有する。更に、長く利用される（返済が長期に渡る）公共施設などについては、
償還金という形で費用を負担することになり、世代間の負担を公平にすることも狙いの一つ
とされている24。 
                                                   
24 一宮市 財政・契約に係るよくある質問 
地方債の元利
償還に要する
財源の確保 
 自らの課税権に基づいて地方税収入を確保 
 地方財政計画の歳出に公債費（地方債の元利償還金）を計上 
 公債費を含めた歳出総額と歳入総額が均衡するよう地方交付税の総
額を確保 
 地方交付税の算定において、標準的な財政需要額（基準財政需要額）
に地方債の元利償還金の一部を算入 
 地方債の元利償還に必要な財源を国が保障 
早期是正措置
としての起債
許可制度  
 実質公債費比率が 18％以上の地方公共団体に対する起債制限 
 赤字団体への起債制限 
 個々の地方公共団体が地方債の元利償還に支障を来さないよう、地方債
の発行を事前に制限 
「地方公共団
体の財政の健
全化に関する
法律」の施行 
 財政指標の公表による情報開示の徹底 
 財政指標が早期健全化基準以上となった団体について自主的な改善努力
に基づく財政健全化 
 財政指標が財政再生基準以上となった団体について国等が関与した財政
再生 
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事業別の発行計画額を確認すると、道路・治水・港湾整備などの一般公共事業、公営住宅
の建設、義務教育・社会福祉施設の整備などの資金に充てるための一般会計債が比率として
は最も大きいものの、2000 年代には継続して減少し、ここ数年は横這い基調となっている。 
代わりに、臨時財政対策債の増額が著しく、特に 2010 年度には 7.7 兆円もの残高をマーク
している。臨時財政対策債とは、2001 年から創設された制度で、本来なら国から地方交付税
として交付されるべき金額の一部を、地方が肩代わりする仕組みである。地方交付税の代わ
りに地方公共団体の借金（臨時財政対策債の発行）によって補填、その元利償還金相当額を
後年度の普通交付税の基準財政需要額に算入するという仕組みとなっている。創設当初は 3
か年の臨時措置として導入されたが、現在に至るまで延長されており、臨時財政対策債の増
減が地方債計画額に影響する状況といっても過言ではない。 
 
図表 40 事業別の地方債発行計画額の推移 
 
（出所）総務省ホームページ「地方債計画」を基に筆者作成 
 
 地方公共団体が地方債によって資金調達をする場合、証書形式による借入れ、証券形式に
よる銀行等引受25債発行と市場公募債発行の 3 つに大別できる。 
図表 41 で資金別の発行状況を見てみると、公的資金にあたる財政融資資金と公営公庫資金
は、ともに証書形式による借入れの形態をとっている。両資金は、2002 年度時点では地方債
資金の過半を占める主要な資金源だったが、財政改革の下、2004 年度には大幅に減少し、以
降は 4.5～6.5 兆円前後で推移している。 
 一方で、民間資金である市場公募と銀行等引受を見ると、銀行等引受の減少に対して、
市場公募の伸びが底支えとなり、概ね 8 兆円前後で推移している。特に市場公募はここ 2010
年以降過去最高水準でほぼ横ばいに推移しており、地方債の発行形態として広く浸透してい
る様子が見てとれる。 
比率で確認するとよりその特徴が分かりやすい。2004 年度以降、民間資金（市場公募＋銀
                                                   
25 縁故地方債とも呼ばれ、発行団体と関係の深い特定の金融機関等から、借入れ又は引受ける方式 
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行等引受）の比率が過半に達し、公的資金との比率が逆転しており、政府資金の縮小と市場
公募化の進展を象徴している。そして、市場公募は 2011 年度以降、構成割合としても最大と
なっている。 
 
図表 41 資金別の地方債発行計画額の推移 
 
（出所）総務省ホームページ「地方債計画」を基に筆者作成 
（注）JFM：地方公共団体金融機構 
 
図表 42 資金別の地方債発行計画額の推移（比率） 
 
（出所）総務省ホームページ「地方債計画」を基に筆者作成 
（注）図表 41 と同じ 
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 次に国債を除く一般債における地方債のプレゼンスを確認していきたい。図表 43 を見ると、
1998 年から 2002 年までは地方債の発行残高は金額・比率ともにそこまで特筆すべき存在と
はなっていないが、2003 年に複数の地方公共団体が共同して発行する共同発行市場公募地方
債（以下、共同発行債）の創設も伴って大幅に増加し、その後も地方財政や地方債制度の改
正により、地方債は、政府関係機関債（政府保証債と財投機関債）および公募社債と並ぶ主
要セクターになった。 
発行残高の着実な増加によって、比率で見ても地方債のウェイトは大きく上昇しており、
2015 年では、普通社債と同じく最大規模のセクターとして主要な投資対象として債券市場に
おける存在感と影響力が向上している。 
 
図表 43 公社債発行額の推移 
 
（出所）日本証券業協会 公社債発行額・償還額等を基に筆者作成 
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図表 44 公社債発行額の推移（比率） 
 
（出所）日本証券業協会 公社債発行額・償還額等を基に筆者作成 
 
 地方債の保有者構成がどうなっているかを示したものが図表 45 及び 46 である。ゆうちょ
銀行やかんぽ生命保険を含む中小企業金融機関等の比率が最も大きく、2010 年度以降は着実
に保有量を増やして、足元では地方債総額の四分の一を占めている。特に 2012 年度は、かん
ぽ生命保険が「低金利で運用難の中、国債に対し、わずかながらも超過収益が稼げる地方債
や社債への投資を増やす」として、国債の購入を 2011 年度に比べて 40％減額する一方で、
地方債・社債への積極投資を行うという運用方針26を発表するといった動きからも分かるよう
に、日本郵政グループ傘下の同 2 社による影響が非常に大きい。 
 これに続くのが生命保険会社であり、2007 年度時点では 15％程度だった保有割合は、足元
の 2015 年度では 2 割を超えている。これに関しては、生命保険会社は非常に期間の長い負債
を保有しており、それとの見合いで資産負債総合管理（ALM＝Asset Liability. Management）
を行わなければならない。そのため、資産デュレーションについても伸ばさざるを得ない環
境に置かれており、地方債の発行年限が超長期化傾向にある状況ともマッチしたことなどが
要因として考えられる。 
 一方で、次に保有割合の多い国内銀行については、2011 年をピークに保有残高は緩やかな
逓減傾向にあり、一時は 2 割程度あった保有比率も足元では 10％代後半まで落ちている。当
然ながら生命保険会社と銀行の ALM は全く異なり、国内銀行は特に長い年限の債券購入に
対して神経質になる必要がある。国債の慢性的な利回り低下に連動して地方債の利回りも低
下し続けると、銀行の求める期間対運用収益のギャップが大きくなり、必然的に地方債投資
が縮小傾向になっていることなどが背景として考えられる。 
 例えば米国の地方債を例にとって比較してみると、保有者に関しては個人が多くを占めて
おり、我が国の構図とは対照的である。米国の場合、地方債は原則として利子に連邦所得税
が課税されない免税債となっている点や、米国では直接金融が発展している一方、日本では
まだまだ間接金融が資金調達手段の中核であるため、金融機関が家計の預金を通じて、地方
                                                   
26 ロイターニュース 2012 年 5 月 17 日 
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債などの金融商品で運用する傾向が強い点などが要因として考えられる。 
 何れにしても、我が国の地方債市場における上位 3 つのセクターの保有額合計の推移を確
認すると、この 10 年で 51％から 61％まで増加しており、投資家層の限定や偏りが進んでい
ることが見て取れる。 
 
図表 45 地方債保有者構成の推移 
 
（出所）日本銀行 資金循環統計を基に筆者作成 
 
図表 46 地方債保有者構成の推移（比率） 
 
（出所）日本銀行 資金循環統計を基に筆者作成 
 
5.2 地方債市場におけるマイナス金利政策導入後の状況と課題 
 
 本節では、マイナス金利政策導入後の地方債市場における現状と課題について展開する。
地方公共団体は、地方債の新規発行に際して、大幅な金利低下によって利払い負担が圧倒的
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に減るという、非常に大きなメリットを享受している状況である。但し、マイナス金利政策
による金利低下の影響が利点ばかりをもたらしているとは言い辛い。発行休止に陥る商品が
現出したり、長期的な投資家層の縮小懸念があったり、自らも運用難に悩まされているとい
った点である。 
 通常、地方債には、国債に対してある程度のスプレッド（金利上乗せ幅）が需給に応じて
オンされた形で発行され、流通市場においてもスプレッドが上乗せされて取引されている。
これは、主に信用リスク・プレミアムと流動性プレミアムを理由に、国債＋α のスプレッド
が存在すべきという考えに基づくものである。 
信用リスク・プレミアムについては、前述の図表 39 の通り、高い信用力と償還確実性を確
保する制度が整備されており、国債と同等だという考え方もある。しかしながら、2006 年に
多額の財政赤字を抱えて財政破綻した夕張市が、財政再建団体として指定され、再生型破綻
法制が検討されたことなどを通じて、投資家は否が応でも銘柄間の財政状況の差を意識する
ことになり、実際に地方債を発行する地方公共団体においても、格付けに差異が存在してい
る状況である。（図表 47） 
 
図表 47 市場公募地方債発行予定団体の格付け一覧 
地方公共団
体 
ムーディーズ S&P R&I JCR 
宮城県   AA/安定的  
栃木県   AA+/安定的  
埼玉県   AA+/安定的  
東京都  AA-/ネガティブ   
新潟県 A1/安定的    
福井県   AA/安定的  
静岡県 A1/安定的  AA+/安定的  
愛知県  AA-/ネガティブ AA+/安定的 AAA 
奈良県   AA/安定的  
岡山県   AA/安定的  
広島県 A1/安定的    
徳島県   AA/安定的  
福岡県 A1/安定的    
佐賀県   AA/安定的  
札幌市 A1/安定的    
千葉市   AA/安定的  
横浜市  AA-/ネガティブ   
静岡市 A1/安定的    
浜松市 A1/安定的    
名古屋市 A1/安定的    
京都市 A1/安定的    
大阪市 A1/安定的 AA-/ネガティブ   
堺市 A1/安定的    
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神戸市   AA+/安定的  
福岡市 A1/安定的    
（出所）各格付会社のホームページより筆者作成 
（注）2016 年 12 月時点 
 
 流動性プレミアムについては、本来は、売買が極端に少なくなることで取引が成立せず、
取引を行いたいタイミングで執行できない可能性を考慮して上乗せされるものである。その
点、前節で債券市場における地方債の流通量や存在感を述べたが、実際に取引を執行できな
いようなことがあれば、それは地方債だけの問題では収まらないレベルの状況であろう。こ
こでは、流通市場において（凡そ想定している希望の条件で）取引がつかないリスクに対す
るプレミアムと考えた方が自然である。 
 本来はこれらの信用力や流動性における国債との差をスプレッドとして上乗せして、適切
な距離を保っているのだが、マイナス金利導入後は国債利回りの急激な低下によって、スプ
レッドが形式的な数字となってしまい、本来の意義が失われた形になってしまっている。 
 図表 48 を見ると分かる通り、共同発行債のスプレッドはマイナス金利によって国債の利回
りが急低下する以前は、一桁前半のベーシスポイント27で推移していたが、足元ではスプレッ
ドの拡大によって利回りを確保している状況である。 
 これは、参照国債がマイナス金利に沈む中、地方債の利回りまでマイナス圏に陥ってしま
うのを防ぐための措置であり、本来の信用力や流通量の差を適正に表したスプレッドではな
い。マイナス金利政策導入後はベースとなる国債金利が大きく低下し、従来のスプレッドを
加算して設定する方法では地方債までマイナス金利となってしまう。これを解消するために
は多大なスプレッドを乗せることとなるため、正常なスプレッドプライシング機能を発揮で
きない。このため、市場金利情勢等を参考にスプレッドプライシングではなく、絶対値で決
定する銘柄も散見されている。 
 常日頃からウォッチしている市場参加者であれば、この状況は理解しているものの、あく
までも緊急的な措置がスプレッドの広がりだけをハイライトさせ、誤った情報を与えてしま
わないかということに関して懸念するところである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
27 1％の 100 分の 1 のことで、債券の利回りや金利の変化に用いられる最小単位。1 ベーシスポイント＝0.01％と
なり、10 ベーシスポイント＝0.1％となる。 
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図表 48 共同発行市場公募地方債の発行スプレッドと利回りの推移 
 
（出所）地方債協会資料及びロイターを基に筆者作成 
（注）国債利回りは（公表利率－対国債スプレッド）から逆算 
 
 マイナス金利政策による金利低下は、住民参加型の市場公募地方債（ミニ公募債）にも大
きな影響を与え、2016 年度は発行休止を余儀なくされる団体が広がっている。 
 住民参加型市場公募地方債は、市場公募地方債の一類型であり、地方分権改革の一環とし
て 2001 年度から始まった。購入者を当該債券の発行団体地域内に居住・通勤・勤務する個人
や、発行団体地域内に拠点を持つ法人に限定する銘柄が多い点が特徴である。制度の目的と
しては、住民の行政参加意識の醸成や、住民に対する施策の PR、資金調達手法の多様化など
が挙げられる。2006 年度に発行額 3,513 億円、発行団体数 124 自治体、とピークを付けて以
降、足元までは金額・団体数ともに減少傾向にあるが、毎年度一定規模の発行があり、地方
公共団体の資金調達手法として定着してきた。（図表 49） 
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図表 49 住民参加型市場公募地方債の発行額と発行団体数の推移 
 
（出所）総務省及び地方債協会資料を基に筆者作成 
 
 それが、マイナス金利政策が導入された後の 2016 年度では「足元の金利低下で住民が購入
したい金利を設定できない」「魅力ある商品性を維持できない」といった理由により、複数の
団体が発行を見送ってしまっている。厳しい起債環境の背景としては、競合商品である個人
向け国債が下限金利を 0.05％に設定している点や、元本保証付きで中途換金・売却が可能と
いった優位性を有していることから、住民参加型市場公募地方債の相対的な競争力が低下し
ていることが考えられる。また市場金利の低下に伴い、絶対金利重視の個人投資家の購入意
欲が減退し、同年限でもっと利回りの期待できる債券に需要が流れている点も要因として考
えられる。 
 何れにせよ、ピーク時と比較して、発行額は半分程度、発行団体数も 4 割程度まで縮小し
ている中、更に発行休止の動きが広がっているということは、それだけ投資家が地方債にア
クセスできる機会が減っているということである。住民参加型市場公募債はロットバイヤー
が中心となるような領域ではなく、発行額的にも地方債全体に多大な影響を与えるものでは
ないが、投資家層の限定や偏りがより一層進む可能性がある点については留意が必要である
と考える。 
 投資家層の限定や偏りについては、住民参加型市場公募債だけに限った話ではない。従来
からの市場公募債においても、利回りの急低下によって地方債投資から退場せざるを得ない
投資家が現出してきている。 
 いわゆるバイ・アンド・ホールド型28の投資家は、低利率の債券を購入してしまうと、償還
まで低利率を甘受しなければならなくなる。もし償還までに金利が急上昇した場合には、保
有債券の価額は急落することとなり、実損こそ出ないものの、看過できないレベルの含み損
が発生してしまう。 
                                                   
28 取得した有価証券などを短期間では売却せずに、長期間保有し続け、短期の値動きではなく、長期的なリター
ンを狙う投資手法のこと。 
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それでも、国債の利回りがマイナスで推移するなか、わずかでもプラスの利率を確保した
い一部のキャッシュリッチな投資家からの地方債に対する人気は高い。通常は、余りにも利
回りが低ければ機関投資家といえども魅力を感じ辛く、買い手がつきにくい状況となるが、
これまで国債を中心に運用していたキャッシュリッチな業態（生命保険会社や国内銀行）が、
国債や中央銀行預金に振り分けていた資金の逃避先として地方債を選択しており、新発債に
関しては発行中止に陥ったり、募残29が頻繁に起こったりという事態には至っていない。 
但し、現状の金利水準で従前通りのペースで地方債を買い進めることができる投資家は多
くは存在せず、予測の域を出ないものの、2016 年度の地方債保有者構成（図表 45 及び 46）
の割合は、マイナス金利政策の影響によって更に投資家層の収斂が進んでいる可能性がある
と考える。 
一時的な過熱状態の下では見え辛い問題ではあるものの、金利上昇に伴って一気にこれら
の投資家が離散してしまう可能性に備えて、投資家層の拡充は常に念頭に置いておくべきと
考える。 
 運用難に苦しんでいるのは、投資家だけではない。発行体である各地方公共団体も同時に
減債基金にて運用を行う必要のある投資家なのである。減債基金とは、地方債の償還財源を
確保し、財政の健全な運営に資するための資金を積み立てることを目的に設置された基金で
あり、「積立金は、銀行その他の金融機関への預金、国債証券、地方債証券、政府保証債券（そ
の元本の償還及び利息の支払について政府が保証する債券をいう。）その他の証券の買入れ等
の確実な方法によって運用しなければならない。」30とされている。即ち、法律で基金の投資
先として認められている国債や地方債などの利回りが軒並み急低下したことで、地方公共団
体側も運用難に苦しんでいるのである。 
 
5.3 各国の地方債市場から得られる我が国への示唆 
 
 第 4 章では、欧州諸国のマイナス金利政策に焦点を置いて整理してきたが、本節では、欧
米先進国における地方債市場の制度や現状を比較することによって、我が国へ示唆を導き出
したい。具体的には、単一性国家で比較的地方分権が進展しており本邦の地方債市場と近い
フランスやスウェーデンと連邦制国家である米国やドイツなどを対象に考察していく。 
 先ず各国の地方債市場の規模を比較する。最大の地方債市場規模を有するのは米国であり、
同じく連邦政府に対する州政府の財政的な自律性が強いドイツについても規模が大きい。一
方、単一性国家であるフランスやスウェーデンについては相対的な地方財政の規模の小ささ
が、地方債発行残高の規模に表れている状況である。（図表 50） 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
29 債券を引き受けた証券会社が、販売を完遂できず売れ残ってしまうこと。 
30 地方財政法第 4 条の 3 第 3 項 
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図表 50 欧米先進諸国の地方債発行残高 
 
（出所）日本証券業協会、Securities Industry and Financial Markets Association、deutsche 
bank、statics sweden、Direction générale des collectivités locales の公表データより筆者作成 
（注）日本、米国、ドイツは 2015 年 スウェーデン、フランスは 2014 年時点 
円換算は同時点での為替レートに基づく 
 
 次に、地方債の発行制度と地方財政の仕組みについて各国の状況を比較するといくつかの
共通点が存在することが分かる。 
 先ず、地方債発行に関する中央政府の関与についてみると、何れの国においても地方公共
団体の起債自主権が幅広く認められており、原則的に地方債の発行は自由度が高いことが分
かる。わが国においても、かつては国による地方債協議制度がとられていたが、2012 年度か
らは、民間等資金債の起債にかかる協議を不要とし、事前に届け出ることで起債ができる事
前届出制が導入された。これは、発行に関するルールに係るところだが、地方公共団体の自
主性及び自立性を高める観点と金融市場における地方債全体に対する信用を維持するという
観点によるものであり、財政状況については一定の基準を満たす必要がある。 
 一方で、地方公共団体に幅広い起債権限が認められているかわりに、地方債発行に関する
ルールに関しては財政状況が悪化しないような規則が設けられている点も共通している。我
が国においても、前述の事前届出制度を利用できる協議不要団体は、①実質公債費比率が 18％
未満であること、②実質赤字額が 0 であること、③連結実質赤字比率が 0 であること、④将
来負担比率が都道府県及び政令指定都市にあっては 400％未満、一般市区町村にあっては
350％未満であること、⑤地方公共団体が起こす当該年度の地方債のうち協議等をしたものの
合計額（臨時財政対策債等の総務省令で定める地方債のうち協議等をしたものの合計額を除
く。）が標準財政規模及び公営企業の事業の規模の合算額の当該年度前 3 年度平均の 25％以
下であること31、という 5 つの基準を満たす必要がある。 
 各国の細かいルールについては様々だが、地方一般財源の不足を補うための赤字地方債は
原則として認められていない。しかし、実際我が国では、臨時財政対策債、減収補填債、退
                                                   
31 総務省自治財政局地方債課 
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職手当債など、特例法に基づく赤字地方債の発行が今日に至るまで行われている状況である。 
 財政危機の地方公共団体に対する国の支援や、地方公共団体の破産に関するルールに関し
ては、少々異なる点も見られる。 
 ドイツのように財政支援に関する法律が明文化されている国もあれば、財務支援を義務付
ける法律こそないものの一時的な資金援助を行うことは可能とするフランスや、暗黙の政府
保証があるとの見解がある我が国やスウェーデンのようなケースも存在する。一方で、米国
については明文化された支援措置もなく、唯一破産制度を有している。米州の破産制度につ
いては、1994 年のカリフォルニア州オレンジ郡（Orange County）の財政破綻の事例が有名
だが、2008 年にはカリフォルニア州のヴァレーホ市（City of Vallejo）やジェファーソン郡
（Jefferson County）、そして 2012 年にもカリフォルニア州のストックン市（City of Stockton）、
マンモス・レイクス町（Town of Mammoth Lakes）、サンバーナーディーノ市（City of San 
Bernardino）が相次いで連邦破産法第 9 章の適用を申請した。2013 年には、米国の地方公共
団体の財政破綻としては過去最大となるミシガン州のデトロイト市（City of Detroit）も連邦
破産法第 9 章の適用を申請した。 
 
図表 51 欧米先進諸国の地方債発行制度 
 
（出所）土居丈朗・林伴子・鈴木伸幸「地方債と地方財政規律－諸外国の教訓－」 
ESRI Discussion Paper Series No.155、内閣府経済社会総合研究所、2005 年 9 月、14 頁 
地方公共団体金融機構「諸外国の地方債制度に関する調査委員会 報告書」2011 年 7 月より
野村資本市場研究所が作成したものを引用 
 
国名
地方債発行に関する
中央政府の関与
地方債発行に関するルール
財政危機の地方公共団体
に対する国の支援
地方公共団体の
破産に関するルール
日本
国による地方債協議制度
がとられている（2012年度
からは民間等資金に関し
て地方債届出制度が導入
されている）。
健全化判断比率が一定割合を超え
ると地方債の発行が制限される。
「地方公共団体の財政の健全化に関
する法律」に基づく財政健全化制度に
おいて、再生振替特例債の資金に対
する配慮等、財政再生計画の円滑な
実施について国及び他の地方公共団
体は適切な配慮を行うとされている。
定められていない。
フランス
国の関与は大幅に削減さ
れている（事前許可制は
1982年に廃止、地方長官
による監督も事後的監督
に改正されている）。
予算の実質均衡原則、公債費の予
算計上、資本支出財源への限定等
が定められている。
財政危機に陥った地方公共団体に対
して、中央政府による財政支援を義務
付ける法律はないものの、例外措置と
して非常に少額の均衡補助金を供与
することが可能であるほか、中央政府
が地方公共団体に対して一時的に資
金援助を行うことがある。
定められていない。
スウェーデン
国の関与は特にない。 予算の均衡原則、資本支出への限
定等のルールはあるが規制は比較
的緩やかである。
財政困難な地方公共団体に対して
ケースに応じた支援が行われる場合
がある。
定められていない。
ドイツ
連邦の関与は原則として
ない。市町村に対しては
各州の市町村法により規
定されている。
大部分の州については、ドイツ基本
法第115条に沿って、原則として赤
字公債が認められていない。市町
村の起債に関しても、連邦や州と同
様に、赤字公債不発行の原則が多
くの場合において盛り込まれている
ほか、州の監督官庁による起債許
可が必要な旨等が定められている。
過去には、財政危機に陥った団体に対
して連邦補充交付金（財政再建特別補
充交付金）が交付されたケースがあ
る。ドイツ基本法にも危機的財政状況
に陥った地方公共団体に対する財政
支援が規定されている。
定められていない。
米国
州に対する連邦の関与は
ない。地方公共団体に対
しては州の関与がある場
合がある。
一般財源保証債については州法に
より、発行額上限規則、地方議会の
議決・住民投票の義務付け、発行
利率上限規制等の規則が設けられ
ているケースが多い。レベニュー債
については一般財源保証債のよう
な制限は原則としてない。
連邦の州に対する支援措置は原則とし
て行われない。地方公共団体に対して
は州が独自に支援を行うケースがあ
る。
破産法の適用がある
（連邦破産法第9章）。
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 発行制度における共通点や相違点を確認したところで、地方債市場における特徴と各国比
較を整理する。 
 先ず、フランスについては銀行借入れが地方債発行残高の殆どを占めている。その中でも、
地方公共団体への融資を専門としていたデクシア（Dexia）や貯蓄銀行（Caisse d'Epargne）
が大きなシェアを占めており、これが同国の特徴として挙げられる。 
 ドイツについても地方債発行における調達手段としては銀行借入れがメインとなっている。
とりわけ、ドイツには州政府が出資して作った州立銀行が存在しており、同行が州政府に資
金を貸し出すという仕組みが大きなプレゼンスを占めている。近年では証書形式ではなく、
債券形式の割合も増えており、特に州政府が債券を発行して資本市場から直接資金を調達す
る割合が増えているものの、大半は州立銀行を中心とした銀行からの借入れが中心となって
いるのがドイツの大きな特徴である。 
 ドイツのもう一つの大きな特徴として、財政調整制度という非常に強力な仕組みの存在も
挙げられる。かつてドイツではブレーメン州（Freie Hansestadt Bremen）及びザールラント
州（Saarland）が深刻な財政状況の悪化に陥った際に、財政調整制度を通じて財政支援が行
われたことによってデフォルトを回避した事例もあり、州全体の信用力の裏付けに大いに貢
献している。 
 スウェーデンもフランスやドイツと同様に銀行借入れが殆どを占めるが、中でも非常に大
きなシェアを持っているのが、スウェーデン地方金融公社（Kommuninvest of Sweden）で
ある。スウェーデン地方金融公社は、1986 年に創設に創設されたスウェーデンの地方公共団
体が自発的に組織した共同資金調達機関である。創設以降、着実に地方債保有残高を伸ばし
ており、世界的なリセッション期において、地方公共団体が民間からなかなか資金調達がで
きないという状況においても同公社が融資をおこない、その存在感を発揮した。スウェーデ
ンにおいては同公社の存在が最も特徴的と言える。 
 米国においては、保有者構成のうち個人投資家が 4 割程度を占めている状況で、次点は投
資信託が 3 割程度となっている32。これは富裕層による免税の狙いに加えて、個人投資家が直
接保有するだけでなく、投資信託を通じた間接的な保有も多いことが背景となっており、同
国の特徴と言える。 
 再び我が国の状況に戻ってみると、市場公募資金、銀行等引受債、政府資金、地方公共団
体金融機構資金、夫々が一定の割合を占めていて、ある意味でバランスのとれた状況とも言
えるが、逆に圧倒的なセーフティネットが存在しないという見方もできる。 
 マイナス金利政策によって長期間に渡って債券利回りが低下することによる地方財政への
プラス効果は非常に大きいが、同政策が大きく且つ急速に切り替わる転換期においては、金
利の急上昇についても考えなければならない。例えば、ドイツにおいても 2016 年の秋頃から
消費者物価上昇率の改善によって金利が急上昇し、市場の低金利見通しも短期間で大きく変
化している。通常、プラスの債券利回りは将来のインフレ率予想によって形成されると考え
られるが、マイナスの債券利回りは、将来のインフレ率予想には拘束されず、中央銀行の金
利政策の内容に大きく依存する。地方財政は慢性的且つ長期的な低金利政策による利払い費
の減少によって大きく支えられてきた側面も大きい。足元のマイナス金利政策やイールドカ
ーブ・コントロールによってそういった構造がさらに強まる一方で、その安定的持続性には
常にリスクを抱えるという点については留意が必要であると考える。 
 
                                                   
32 Securities Industry and Financial Markets Association 
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6 おわりに 
 
 引き続き金利水準が起債環境の鍵を握る見通しではあるが、これに関しては我が国だけで
なく、諸外国の中央銀行の金融政策や経済状況、更に政治動向についても大きく影響を受け
るため見極めについては難しい状況が続くことが想定される。 
 これに対して足元では、予め起債時期や償還年限などを特定せず、金利水準の動向や投資
家需要などに応じて発行時期や発行額や償還年限を柔軟に決定するフレックス枠の活用が増
えてきているが、引き続き機動的且つ柔軟な起債スタンスが重要になると考えられる。具体
的には、定時償還債33の活用や初の 40 年地方債の発行といった平均調達年限の伸長が第一に
考えられるが、筆者はマイナススプレッドによる変動利付債の検討を議論の叩き台として提
言したい。 
 我が国の地方債市場において、これまで変動利付地方債の発行実績は存在しない。これは
基本的に、債券の発行体側と投資家側の利害は一致しない（発行体側はなるべく低い利回り
で調達したい、購入する側はなるべく高い利回りで購入したい）ことから、現状の金利環境
では地方公共団体側がメリットを見出せないことやコスト管理、借換え管理の面が理由とな
っていることが考えられる。 
 足元の超低金利水準を鑑みると、変動金利債の活用自体が限定的であり、コスト軽減とい
う観点に基づくと、金利の将来見通しを検証する必要がある。更に長期的な安定調達の実現
という観点においては、金利上昇局面におけるコスト増を踏まえる必要があり、当面は、変
動金利債以外の方法による安定調達の実現を検討する方がメリットは大きいと考え方もあり、
地方公共団体側の承認ハードルが非常に高そうである。 
 しかしながら、前節でも述べたように、地方債の保有者構成において確固たるセーフティ
ネットが存在しない我が国では、金利上昇時や、（足元ではその可能性は非常に低くなってい
るが）マイナス金利政策の更なる深耕時に、投資家が一斉に離散してしまうリスクに備えて、
一考の余地はあると考える。投資家側は金利上昇時における変動リスクを緩和させることが
でき、地方公共団体側はマイナスのスプレッドを付しているので、同時期に固定利付債を発
行するよりも有利な条件で起債することができる。金融政策に大きな変化があった場合でも、
発行体側は限定的な金利変動リスクを甘受する見返りに、資金調達の継続性につき相当の安
定を得ることができるのである。 
 当然ながら、償還年限やスプレッドの居所など実用化には他にも多くの課題が存在するが、
未曾有の起債環境・運用環境に直面している状況下で様々な新しい手法が考察される中、当
スキームが本格的に議論される価値は十分にあり得ると考える。 
 本項を通じて、我が国の金融政策の歴史と足元のマイナス金利付き量的・質的金融緩和に
ついて再確認すると同時に、先行してマイナス金利政策を採用した欧州諸国の制度と現状を
整理してきた。更に、我が国の金融市場に対しても例外なく、非常に大きな影響を与えてき
たマイナス金利政策のもと、地方債市場における新しい機軸の一助を見出すために各国の比
較を行った。 
導入当初こそ異例の措置であり、多くの変化と混乱を与えたマイナス金利政策だが、我が
国においては導入から 1 年近くが経ち、金融市場も少しずつ元の落ち着きを取り戻しつつあ
る。とはいえ、金融市場に対する影響が少なくなってきているわけではなく、中央銀行の金
                                                   
33 一定の据置期間経過後、一定の期日（利払日ごと）に、一定額以上の金額を、抽選償還又は買入消却の方法に
より減債すること。 
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融政策に対しては引き続き常に注視が必要であると同時に、異例の措置にこそ異例の取り組
みで対応する必要性が今後とも出てくるであろう。今後とも、地方公共団体にとっても、ま
た投資家にとっても、魅力的且つ効率的な地方債市場の構築に向けた取り組みが進められる
ことを期待したい。 
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